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Tiivistelmä
Tässä opinnäytetyössä perehdytään monipuolisesti tekniseen analyysiin sijoitustoiminnassa. Tekninen
analyysi on akateemisesti kiistanalainen aihe. Yleisesti vallalla olevan tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin mukaan tekninen analyysi ei toimi. Tämän opinnäytetyön empiirinen osuus tehdään
teknisen analyysin menetelmien tuottavuudesta Nokia Oyj:n osakekurssille.
Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat ristiriitaisia. Osa tutkimuksista löytää todisteita teknisen
analyysin puolesta ja osa ei. Mikäli empiirisesti voitaisiin osoittaa teknisen analyysin tuottavan
markkinoista lisäinformaatiota, olisi se selkeä todiste tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan.
Tässä opinnäytetyössä teknisen analyysin menetelmien tuottavuutta tarkastellaan kahdella eri tavalla.
Ensin testataan kolmentoista eri menetelmän tuottavuutta satunnaistetuilla ajanjaksoilla sekä
vuosiaineistolla niin sanotulla back-testing-menetelmällä. Lisäksi tarkastellaan kolmen menetelmän
tuottavuutta päivätuottojen keskiarvoja tarkastelemalla.
Myös tämän työn tulokset ovat ristiriitaisia. Siinä missä kolmentoista eri menetelmän back-testing antaa
jokseenkin epäjohdonmukaisia ja sattumanvaraisia tuloksia, antaa päivätuottojen tarkastelu jokseenkin
yksiselitteisen tuloksen teknisen analyysin puolesta. Tulokseen tulee kuitenkin suhtautua varauksella,
sillä tilastollisessa päättelyssä on ongelmia tuottojen jakaumien vinouden ja huipukkuuden takia.
Tämän opinnäytetyön tulosten pohjalta ei siis voida vetää selkeitä johtopäätöksiä teknisen analyysin
puolesta tai sitä vastaan. Kokonaisuudessaan tulokset lienevät kuitenkin lievästi teknisen analyysin
vastaisia ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesia tukevia. Vaikka jonkinasteista näyttöä teknisen
analyysin puolesta saatiinkin, ei näyttö kuitenkaan ole niin voimakasta, että sen perusteella voitaisiin
väittää teknisen analyysin olevan tuottavaa.
Avainsanat
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51. Johdanto
Tekninen analyysi on pohjimmiltaan kohde-etuuden hintakehityksen ennustamista mennyttä tietoa hyväksi
käyttäen. Teknisen analyysin vastakohtana voidaan pitää fundamentaalia analyysia, jossa osakkeen ”oikea”
hinta pyritään päättelemään esimerkiksi yrityksen tilinpäätöstietojen tai tulevaisuuden näkymien
perusteella. Teknisessä analyysissä ei olla kiinnostuneita näistä seikoista. Tekninen analyysi on
akateemisesti hyvin kiistanalainen aihe. Yleinen konsensus akateemisessa maailmassa on, että tekninen
analyysi ei ole lainkaan vakavasti otettava tutkimuskohde. Tämä johtuu hyvin pitkälle siitä, että
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia pidetään poikkeuksellisen yksimielisesti oikeana ja parhaiten
todellisuutta kuvaavana teoriana. Tästä huolimatta tekninen analyysi on sijoittajien keskuudessa hyvin
tunnettu ja paljon käytetty menetelmä. Teknisen analyysiin työkaluja löytyykin jossain muodossa lähes
jokaisesta kaupankäyntiohjelmasta. Teknisen analyysin ympärillä harjoitetaan myös erittäin suurta
liiketoimintaa. Internetissä on lukuisia palveluntarjoajia, jotka opastavat teknisen analyysin käytössä sekä
myyvät aiheeseen liittyvää kirjallisuutta ja tietokoneohjelmia. Lisäksi on olemassa suuri joukko rahastoja,
jotka mainostavat käyttävänsä sijoituspäätöksissään teknisen analyysin menetelmiä ja siten ansaitsevansa
suuria tuottoja rahasto-osuuksien omistajille (esimerkiksi www.sijoitusrobotti.fi).
Teknisen analyysin tuottavuutta ja toimivuutta on tutkittu paljon. Mikäli empiirisesti voitaisiin osoittaa
teknisen analyysin toimivan, olisi tulos selkeä näyttö tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan.
Tutkimustulokset eivät kuitenkaan ole järin yhteneväisiä. Monessa tutkimuksessa havaitaan kuitenkin selviä
viitteitä teknisen analyysin toimivuudesta. Lisäksi useammissa tutkimuksissa on tehty havainto, jonka
mukaan markkinat ovat tehostuneet nykyhetkeä lähestyttäessä. Tutkimuksissa on myös viitteitä siitä, että
kehittyneet markkinat toimivat tehokkaasti, kun taas kehittyvät markkinat toimivat vielä jossain määrin
tehottomasti. Empiirisesti ei siis toistaiseksi ole pystytty osoittamaan teknistä analyysia toimimattomaksi tai
toisaalta toimivaksi. Aiempien tutkimusten perusteella markkinat ovat tehostuneet nykyhetkeä
lähestyttäessä. Empiirinen tutkimus onkin ainoa keino tarkastella teknisen analyysin tuottavuutta. Myös
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia tarkastelleet tutkijat toteavat empiirisen tutkimuksen olevan erittäin
tärkeässä roolissa markkinoiden toimintaa selvitettäessä (muun muassa Fama 1970).
Tämän opinnäytetyön empiirisessä osiossa tarkastellaan kolmentoista teknisen analyysin menetelmän
toimivuutta Nokian osakekurssille Helsingin ja New Yorkin pörssissä vuoden 1996 alusta vuoden 2011
toukokuun loppuun. Vastaavanlaista tutkimusta ei ole aikaisemmin tehty Nokian osakekurssille.  Tutkimus
on tehty sekä satunnaistetulle että vuosiaineistolle. Toinen näkökulma teknisen analyysin tuottavuuteen
saadaan päivätuottojen tarkastelusta. Tehtyjen tarkasteluiden perusteella ei löydetty vahvaa näyttöä
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menetelmän tarkastelu ei antanut juuri minkäänlaisia näyttöjä teknisen analyysin toimivuudesta, kun taas
päivätuottojen tarkastelun perusteella näytöt teknisen analyysin toimivuuden puolesta ovat vahvoja.
Päivätuottojen tarkastelun tilastollisessa päättelyssä on kuitenkin ongelmia, joten tuloksiin tulee suhtautua
varauksella. Päivätuottojen tarkastelun tuloksia tarkasteltaessa on myös pidettävä mielessä se, että
tarkastelu on tehty vain Helsingin aineistolla kolmea teknisen analyysin menetelmää käyttäen.
Luvussa 2 esitellään teknistä analyysia tarkemmin ja käydään läpi sen taustalla olevia olettamia.
Kolmannessa luvussa käydään läpi markkinoiden toimintaa selittäviä malleja aloittaen tehokkaiden
markkinoiden hypoteesista ja edeten muihin markkinoiden toimintaa selittäviin malleihin. Luvussa 4
käydään läpi yleisimpiä käytettyjä teknisen analyysin menetelmiä. Luvun ei ole missään mielessä tarkoitus
olla täydellinen opas teknisen analyysin käytännön toteuttamiseen, vaan sen tarkoitus on lähinnä antaa
lukijalle selkeä käsitys siitä, mitä tekninen analyysi on tosielämässä. Luvussa 5 käydään läpi suuri määrä
teknisen analyysin tuottavuudesta tehtyjä tutkimuksia. Luku on jaettu vanhempiin ja moderneihin
tutkimuksiin. Kuudennessa luvussa perehdytään empiirisessä tutkimuksessa käytettyyn aineistoon. Luvussa
esitellään myös ne neljännessä luvussa esittelemättä jääneet menetelmät, joita käytetään empiirisessä
osiossa. Luvussa 7 esitellään teknisen analyysin tuottojen vertailu osta ja pidä -menetelmään sekä
tuottavuuden tarkastelu päivätuottojen avulla.  Tuloksia peilataan tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin
sekä aiemmissa tutkimuksissa saatuihin tuloksiin. Kahdeksas luku toimii yhteenvetona, jossa kerrataan
saadut tulokset ja ehdotetaan mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia.
72. Tekninen analyysi
Teknisen analyysin keinot ovat tunnettuja jo hyvin pitkän ajan takaa. Japanilaiset ennustivat riisin hintaa
kynttiläkuvioillaan jo 1700-luvulla ja länsimaissakin tekninen analyysi kehittyi Wall Street Journalin
ensimmäisen päätoimittajan Charles Down artikkeleiden pohjalta kasatun Dow-teorian myötä 1800-luvun
lopulla. Sittemmin teknisen analyysin menetelmät ovat kehittyneet lukemattomien kirjojen, artikkeleiden ja
verkkosivujen myötä. Tekninen analyysi vaikuttaa olevan tänä päivänä erittäin hyvää liiketoimintaa
lukuisille eri toimijoille. Useat sijoituspalveluyhtiöt lupaavat suuria tuottoja teknisen analyysin keinoja
käyttämällä ja Internet on tulvillaan kirjoja ja oppaita tekniseen analyysiin.
Teknisen analyysin menetelmiä käytetään hyvin laajasti sijoittajien ja salkunhoitajien keskuudessa (muun
muassa Menkoff (2010), Smidt (1965) ja Brorsen ja Irwin (1987)). Park ja Irwin (2004 ja 2007) tekivät laajan
katsauksen tutkimuksiin teknisen analyysin tuottavuudesta. Vuoden 2007 artikkelissaan he kävivät läpi 95
teknisen analyysin tuottavuutta tarkastelevaa tutkimusta ja havaitsivat, että 56 näistä sai tuloksen, jonka
mukaan teknisen analyysin keinoin olisi mahdollista saada ylituottoa.
Teknisen analyysin käytön yleisyydestä huolimatta teknistä analyysia pidetään akateemisissa piireissä
melko yleisesti turhana ja toimimattomana. Tämä johtuu todennäköisesti siitä, että tehokkaiden
markkinoiden hypoteesista vallitsee melko laaja yhteisymmärrys. A Random Walk Down Wall Street
(Sattuman kauppaa Wall Streetillä) kirjan kirjoittaja Burton Malkiel (1981) sanoi kuuluisassa kirjassaan
teknisen analyysin olevan jonkin asteinen kirous akateemiselle maailmalle. Malkiel on tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin vahva kannattaja.
Teknisessä analyysissä käytetään pääsääntöisesti kolmea eri parametria: hintaa, määrää eli volyymia ja
avoimia vastuita (futuurit, optiot). Erilaisia teknisen analyysin menetelmiä on laskutavasta riippuen satoja.
Ne kaikki kuitenkin perustuvat enemmän tai vähemmän teknisen analyysin kolmeen perusoletukseen:
(Muun muassa Murphy 1999, s. 2–5.)
1. Markkinat diskonttaavat kaiken informaation hintoihin joka hetkellä,
2. hinnat liikkuvat trendinomaisesti ja
3. historialla on tapana toistaa itseään.
Ensimmäinen oletus vaikuttaa hiukan samalta kuin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletus siitä, että
hinnat heijastavat kaikkea käytettävissä olevaa informaatiota (katso luku 3). Tällä oletuksella tarkoitetaan
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ainoa asia, jota on tarpeen tutkia. Hintojen liikkeen tulisi kertoa kysynnän ja tarjonnan tasapainotilasta.
Hintojen noustessa kysyntä siis ylittää tarjonnan, jolloin on vedettävissä johtopäätös, että markkinat ovat
nousussa (bullish). Fundamentaali analyysi on siis näillä oletuksilla turhaa, koska tekninen analyysi on
käytännössä epäsuoraa fundamentaalia analyysiä1. (Murphy 1999, s. 2–3.)
Toinen teknisen analyysin perusoletus on, että hinnat liikkuvat trendeissä. Teknisen analyysin koko
tarkoitus on pohjimmiltaan tunnistaa missä trendissä osake on tällä hetkellä ja milloin trendi mahdollisesti
muuttuu. Trendiä seurataan, koska on todennäköisempää, että trendi jatkuu, kuin että se kääntyisi. Trendiä
siis pyritään seuraamaan niin kauan, kunnes saadaan merkkejä sen kääntymisestä. (Murphy 1999, s. 3–4.)
Ylituoton ansaitseminen trendin avulla sotii Random walk -hypoteesia vastaan, sillä hypoteesin mukaan
hinnat liikkuvat täysin sattumanvaraisesti.
Kolmas oletus historian itsensä toistamisesta liittyy oleellisesti ihmisten käyttäytymiseen tietyissä
tilanteissa. Tekninen analyysi pyrkii hyödyntämään sitä tietoa, että markkinat käyttäytyvät hyvin
samankaltaisesti tietyissä tilanteissa, sillä ihmisluonne ei juuri muutu. Tästä psykologisesta havainnosta
esimerkkinä on ihmisten laumakäyttäytyminen. Tämän oletuksen pohjalta on tunnistettu ja hyödynnetty
monia osakekurssien graafisia kuvioita, kuten pää ja hartiat -kuvioita ja muita hintakuviota. (Murphy 1999,
s. 4.)
Teknisen analyysin menetelmät ovat erittäin sopeutuvia ja joustavia. Ne soveltuvat kaikkien vapaan
hinnanmuodostuksen alaisten kohteiden, kuten osakkeiden, indeksien, valuuttojen, raaka-aineiden,
futuurien ja optioiden analyysiin. Analysoitavan kohde-etuuden aikajänteellä ei ole merkitystä.
Fundamentaali analyysi vaatii valtavasti opiskelua ja perehtymistä tiettyyn alaan, mutta tekninen analyysi
toimii samoilla periaatteilla lähes kaikenlaisessa kaupankäynnissä. (Murphy 1999, s. 7.)
Kaupankäyntivolyymit ovat viime vuosien aikana kasvaneet hyvin voimakkaasti. Tämä ilmiö johtuu hyvin
pitkälle automaattisen kaupankäynnin voimakkaasta kasvusta, sillä nykyään suuri osa pörssien volyymista
on seurausta tietokoneiden välisestä kaupankäynnistä. Tarkkoja lukuja ei todennäköisesti ole kenenkään
tiedossa, sillä nykyaikaiset menetelmät, erilaiset kaupankäyntistrategiat ja monenkeskiset
kaupankäyntipaikat2 mahdollistavat kaupankäynnin tapahtuvan melko jäljettömästi ja anonyymisti.
Automaattista kaupankäyntiä syytetään usein kurssiheilahtelujen voimistamisesta ja tästä syystä monia
1 Mutta toisaalta, heijastuisiko kaikki informaatio heti hintoihin ilman suoran fundamentaalin analyysin olemassaoloa?
2 Monenkeskiset eli vaihtoehtoiset kaupankäyntipaikat ovat tietyssä mielessä yksityisiä pörssejä, joissa sääntely on
”tavallisia” pörssejä väljempää. Monenkeskisiä kaupankäyntipaikkoja ovat esimerkiksi englantilaiset Chi-X ja Turqoise
sekä pohjoismaalainen Burgundy.
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täydellinen muoto. Koneet toimivat ennalta ohjelmoitujen parametrien mukaan riippumatta siitä, mikä olisi
järkevää tai siitä, mikä osakkeiden arvo on fundamentaalien tietojen mukaan. Nämä seikat viittaisivat
voimakkaasti siihen, että tällaisten täydellisten laumasielujen voimakas läsnäolo markkinoilla vahvistaisi
trendejä ja siten lisäisi markkinoiden tehottomuutta. Automaattiseen kaupankäyntiin liittyy tietyssä
mielessä paradoksi siitä, että mikäli kaikki käyttäisivät sijoituspäätöksiä tehdessään vain teknistä analyysiä,
nousisivat tai laskisivat markkinat silloin käytännössä loputtomiin. Tällöin herää oleellinen kysymys koko
teknisen analyysin mielekkyydestä, sillä se vaatii toimiakseen tietyssä mielessä myös fundamentaalin
analyysin olemassaoloa.
Tekniseen analyysiin liittyvä teoria on melko väljää ja menetelmät ovat jokseenkin vakiintumattomia. Siksi
voidaan sanoa, että aiheen tieteellinen tutkiminen on haastavaa ja tulosten yleistäminen on jokseenkin
mahdotonta. Menetelmät antavat tekniselle analyytikolle valtavasti valinnanvaraa koskien esimerkiksi
valittujen parametrien arvoja, aikajännettä sekä muita muuttujia. Lisäksi on täysin mahdollista, että samaa
asiaa tutkivat menetelmät antavat täysin päinvastaisia signaaleja. Monet teknisen analyysin menetelmät
vaativat analyytikolta myös usein runsaasti subjektiivista päättelyä, kokemusta ja ammattitaitoa signaalien
tulkitsemiseen. Kaikki nämä seikat vaikeuttavat teknisen analyysin ja sen tuottavuuden tutkimista.
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3. Markkinoiden toimintaa selittäviä malleja
3.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (Efficient Markets Hypothesis)
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia pidetään melko laajasti hyväksyttynä ja toimivana teoriana. Sen
tärkeimpänä ajatuksena voidaan pitää lausetta, jonka mukaan markkinat ovat tehokkaat, kun hinnat
heijastavat täysin kaiken informaation (Fama 1970, s. 383). Fama julkaisi vuonna 1970 tutkimuksen, jossa
hän kokosi yhteen tehokkaiden markkinoiden hypoteesia käsiteleviä tutkimuksia ja artikkeleita. Tätä Faman
vuoden 1970 tutkimusta pidetään yleisesti yhtenä tehokkaiden markkinoiden hypoteesin pääartikkelina.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin perusoletusten mukaan kaikki informaatio heijastuu aina täysin
hintoihin, sijoittajilla on fundamentaaleihin perustuvat rationaaliset odotukset ja sijoittajat ovat
riskineutraaleja, jolloin riskipreemiota ei tarvitse huomioida. Lisäksi transaktiokustannuksia ei ole, kaikki
informaatio on kaikille maksuttomasti saatavilla ja sijoittajilla on yhteisymmärrys nykyisestä hintatasosta
sekä tulevan informaation vaikutuksesta hintoihin. (Fama 1970, s. 387.) Tehokkailla markkinoilla
sijoituksista osto- ja myyntitarjouksillaan kilpailevat sijoittaja saavat hinnat asettumaan tasolle, joka
kuvastaa kaikkea käytettävissä olevaa informaatiota. Fama (1970, s. 383) jakoi tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin kolmeen osaan:
Heikon tehokkuuden muoto (Weak Form Efficiency).  Heikon tehokkuuden muodossa käytettävissä on
ainoastaan kaikki mennyt hintatieto. Menneitä hintoja, volyymia, tuottoja ym. pidetään siis informaationa
kohde-etuudesta. Kaikki hintadata heijastuu välittömästi kohde-etuuden hintaan. Tällöin siis jo heikon
tehokkuuden muodon paikkansapitävyys vie perustan teknisen analyysin kannattavuudelta. Mikäli
kuitenkin voitaisiin osoittaa, että teknisen analyysin keinoin olisi mahdollista saavuttaa ylituottoja, pitäisi
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi hylätä. Fundamentaalilla analyysilla sen sijaan olisi mahdollista heikon
tehokkuuden vallitessa ansaita ylituottoa.
Keskivahvan tehokkuuden muoto (Semi Strong Efficiency). Keskivahvan tehokkuuden muodossa
sijoittajilla on käytössä kaikki heikon tehokkuuden muodon tiedot lisättynä kaikella julkisesti saatavilla
olevalla markkinatiedolla. Keskivahvan tehokkuuden muodossa myöskään fundamentaali analyysi ei voi
tuottaa ylituottoja.
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Vahvan tehokkuuden muoto (Strong Efficiency). Vahvan tehokkuuden muodossa sijoittajilla on käytössä
edellisten tietojen lisäksi kaikki mahdollinen tieto, mukaan lukien sisäpiirintieto. Vahvan tehokkuuden
muodossa kaikki tietävät markkinoilla kaiken. Sisäpiirintiedoilla ei siis ole mahdollista ansaita ylituottoa.
Fama (1991, s. 1576–1577) muokkasi hiukan aiempaa jaotteluaan 20 vuotta myöhemmin. Heikon
tehokkuuden muodon hän vaihtoi tuottojen ennakoimiseksi (Tests for Return Predictability). Tällöin
testauksessa voidaan huomioida korkokanta ja monia anomalioita kuten kalenterianomalioita ym.
Keskivahvan tehokkuuden muodon sisällön hän piti samana, mutta vaihtoi sen nimen tapaustutkimuksiksi
(Event Studies). Vahvan tehokkuuden nimeksi tuli yksityisen tiedon testit (Tests for Private Information).
Faman lisäksi tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ovat kehittäneet muun muassa Jensen (1978, s. 96)
sekä Timmermann ja Granger (2004, s. 25). Jensen määrittelee markkinatehokkuuden seuraavasti:
markkinat ovat tehokkaat informaatiokorin ??  tiedoilla, mikäli on mahdotonta saada ylituottoa
hyödyntämällä kyseistä informaatiokoria.
3.2 Markkinatehokkuuden määritelmiä
3.2.1 Rehdin pelin malli
Markkinatehokkuuden määritelmä kaiken informaation heijastumisesta hintoihin on hyvin yleinen, mutta
sen pohjalta markkinatehokkuuden suora empiirinen testaus ei ole mahdollista. Testattaessa
markkinatehokkuutta täytyy määritellä mitä hintojen heijastumisella tarkoitetaan. Fama (1970 s. 384)
esittää odotetun tuoton tai rehdin pelin mallin (Fair Game Model) ja sen erikoistapaukset (sub)martingale
ja random walk.
Rehdin pelin-malli voidaan esittää seuraavasti:
?????,??????? = ?1 + ?????,??????????,?, (1)
jossa ? on odotettu tuotto,
??,? on osakkeen ? hinta hetkellä ?,
??,??? on hinta ajanhetkellä ? + 1 (mukaan lukien kaikki tuotot uudelleen investoituna),
??,??? on yhden periodin prosentuaalinen tuotto (??,??? ? ??,?) ??,??  ja
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?? on käytössä oleva informaatiokori hetkellä ?.
Aaltoviiva tarkoittaa ??,???:n ja ??,???:n olevan satunnaismuuttujia hetkellä ?.
Yhtälö (1) määrittää täysin tuottojen tasapainotilan riippumatta käytettävästä, myös ??:hen sisältyvästä,
teoriasta. ?? on siis täysin heijastunut hinnan ???  muodostukseen. (Fama 1970, s. 384.) Faman mukaan on
kuitenkin muistettava, että markkinatasapainon ilmaiseminen odotetun tuoton avulla on vain puhtaasti
matemaattinen konsepti. Odotettu tuotto on vain yksi monista tavoista ilmaista tuottojen jakaantumista
eikä markkinatehokkuus liity tähän konseptiin millään erityisellä tavalla. Siksi markkinatehokkuuden
oletukseen perustuvien testien tulokset riippuvat jossain määrin oletuksen paikkansapitävyydestä ja
toisaalta markkinoiden todellisesta tehokkuudesta. Fama toteaakin, että joitakin oletuksia ei voida välttää
muodostettaessa tehokkaiden markkinoiden teorialle empiirisen testauksen kehyksiä.
Oletuksesta, että markkinatasapaino voidaan ilmaista odotetulla tuotolla ja että tasapaino muodostuu
informaatiokorin ?? pohjalta, on vedettävissä merkittävä empiirinen johtopäätös: mikään informaatioon
perustuva kaupankäyntijärjestelmä ei voi tuottaa ylituottoa. Siten myös tekninen analyysi olisi
käyttökelvotonta. (Fama 1970, s. 385.)
Olkoon
??,??? = ??,??? ? ????,???????. (2)
Ja siten
?????,??????? = 0, (3)
joka määritelmän mukaan kertoo, että jakso ???,?? on rehti peli informaation {??} suhteen. Tai vastaavasti
??,??? = ??,??? ? ?????,???????, (4)
jolloin
?????,??????? = 0, (5)
jolloin jakso ???,??  on myös rehti peli informaation {??} suhteen.
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Nyt termi ??,??? on osakkeen ? ylimääräinen markkina-arvo hetkellä ? + 1. Se on siis havaitun hinnan ja
informaatiokorin ?? pohjalta projektoidun odotusarvon välinen differenssi. Vastaavasti ??,??? on osakkeen ?
ylituotto hetkellä ?	 + 1. (Fama 1970, s. 385.)
Rehdin pelin malli ei kuitenkaan yksiselitteisesti tee teknistä analyysiä hyödyttömäksi, sillä vaikka se tekee
ylimääräisen tuoton saamisen markkinoilta mahdottomaksi, se mahdollistaa odotetun tuoton olevan
negatiivista. Tällöin käteistä pitämällä on mahdollista ansaita markkinoilta kokonaisuudessaan ylituottoa,
jolloin tekninen analyysi rehdin pelin mallissa on periaatteessa mahdollista. Jos taas käteistä ei ole
mahdollista pitää, niin yhtälön (5) mukaan odotetut tuotot ovat harhattomia. Kaikkeen hinta- ja
volyymitietoon perustuvat kaupankäyntimenetelmät ovat siis hyödyttömiä, koska mallin havainnot ovat
lineaarisesti riippumattomia.
3.2.2 Martingale ja ala-martingale (sub-martingale)
Hintasarjaa kutsutaan martingaleksi, jos sillä on harhattomat hinnanmuutokset. Martingale on yksi rehdin
pelin mallin erikoistapaus. Stokastinen martingale-prosessi voidaan ilmaista seuraavasti:
?(????|?? ,????, … ) = ??, (6)
ja vastaavasti
?(???? ? ??|?? ,????, … ) = 0, (7)
jossa ?? on osakkeen hinta hetkellä ?. Yhtälön (6) mukaan huomisen hinnan odotetaan olevan sama kuin
tämän päivän hinta, kun huomioon otetaan tämän päivän hinta ja kaikki menneet hinnat. Yhtälön (7)
mukaan osakkeen odotettu hinnanmuutos on nolla. Tämän tyyppinen martingale-prosessi on diskreetti.
Martingale-prosessissa perättäiset hinnanmuutokset eivät välttämättä ole itsenäisiä, mutta perättäisten
hinnanmuutosten korrelaatio on nolla. Martingale-mallin mukaan huomisen hinnan paras ennuste on siis
tämän päivän hinta. Martingale-mallin mukaan markkinatasapainon ehdot voidaan määrittää alkuhetkellä,
jolloin malli ei juuri anna yksityiskohtaista tietoa tuottoja generoivasta stokastisesta prosessista. Mikäli siis
martingale-malli on paikkansa pitävä, tekniset kaupankäyntimallit ovat tehottomia. (Campbell, Lo ja
MacKinlay 1997, s. 30.) Lisäksi martingale-malli olettaa implisiittisesti riskineutraalisuutta. Sijoittajat
kuitenkin pääsääntöisesti ovat riskiä karttavia, joten malliin on kenties lisättävä jonkinlainen riskitekijä.
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Fama (1970, s. 386) esittää ala-martingale (sub-martingale) -mallin, joka voidaan esittää seuraavasti:
?????,??????? ? ??,?, (8)
ja vastaavasti
?????,??????? ? 0, (9)
jossa ??,? on osakkeen ? hinta hetkellä ?,
??,??? hinta hetkellä ? + 1,
??,??? on yhden periodin prosentuaalinen tuotto ???,??? ? ??,?? ??,??  ja
?? on käytössä oleva informaatiokori hetkellä ?.
Aaltoviiva tarkoittaa ??,??? :n ja ??,???:n olevan satunnaismuuttujia hetkellä??.
Yhtälöt (8) ja (9) kertovat, että seuraavan periodin odotusarvo on sama tai suurempi kuin nykyinen hinta,
kun hinta perustuu informaatiokoriin ?? hetkellä ?. Vastaavasti odotettu tuotto tai hinnan muutokset ovat
nolla tai sitä suuremmat. Jos yhtälössä (8) tai (9) olisi yhtäsuuruusmerkki, olisi hintasarja ???,?? osakkeelle ?
martingale informaatiokorin {??} suhteen. (Fama 1970, s. 386.)
Ala-martingalen tärkeä empiirinen tulkinta on olettamus odotettujen tuottojen epänegatiivisuudesta
ehdolla ??. Tästä seuraa se, että teknisen analyysin menetelmillä ei ole mahdollista ansaita ylituottoa
verrattuna osta ja pidä -strategiaan. (Fama 1970, s. 386.) Fama toteaakin, että tällaisten teknisten
kaupankäyntistrategioiden empiirinen testaus on tärkeä osa markkinoiden tehokkuutta testattaessa.
3.2.3 Satunnaiskulku (Random walk)
Satunnaiskulun idean esitti ensimmäisenä Louis Bachelier vuonna 1900. Hän kehitti useita malleja
osakkeiden ja muiden arvopapereiden hintojen käyttäytymiselle. Hän oletti, että myyjien ja ostajien välillä
on erimielisyyttä siitä, mihin suuntaan hinta kullakin hetkellä kehittyy. Tällöin markkinat kokonaisuudessaan
eivät usko hintojen pudotukseen tai hintojen nousuun. Tästä syystä tällaisen pelin tuoton odotusarvo on
nolla, jolloin siis puhutaan rehdin pelin mallista. Random walk onkin rehdin pelin mallin eräs sovellus.
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Yksi Bachelierin (1900) malleista on yksinkertaisin muoto random walkista. Jos ?? on osakkeen hinta
hetkellä ?, niin voidaan olettaa, että hinnan muutos ???? ? ?? on riippumaton ja normaalisesti jakautunut
keskiarvolla nolla ja varianssi on verrannollinen ?:hun. Random walk -mallia voidaan pitää martingale-mallin
laajennuksena, sillä se tarjoaa enemmän yksityiskohtia taloudellisesta ympäristöstä. Random walk onkin
tietyssä mielessä martingalea ”vahvempi” malli ja martingalea voidaan pitää toisaalta yhtenä random
walkin sovelluksena.
Campbell, Lo ja MacKinlay (1997, s. 31–33) kokosivat erilaisia random walk -malleja yhteen ja esittivät
kolme erilaista random walk -prosessia, joilla kullakin on omat ominaisuutensa. Random walk -malli 1
(RW1) on yksinkertaisin malli, jossa {??}:n dynamiikka ilmaistaan yhtälöllä:
?? = ? + ???? + ??, ??~???(0,??), (10)
jossa ? on odotettu hinnan muutos tai trendi (drift), ja ???(0, ??) tarkoittaa, että virhetermi ??  on
riippumattomasti ja identtisesti jakautunut keskiarvolla 0 ja varianssilla ??. Virhetermin ??
riippumattomuus tarkoittaa, että random walk -prosessi on rehti peli ja paljon martingalea
”voimakkaampi”. Riippumattomuus tarkoittaa virhetermien korreloimattomuutta ja kaikkien virhetermeistä
johdettujen epälineaaristen yhtälöiden korreloimattomuutta. Riippumattomuuden oletus on kuitenkin
kyseenalaistettu, kun on kyse osakkeiden tai muiden arvopapereiden hinnan liikehdinnästä pitkällä
aikavälillä. Tähän on syynä lähinnä alituiset ja joskus nopeat muutokset taloudellisessa ympäristössä sekä
teknologiset, institutionaaliset ja säännöstelylliset muutokset, jotka vaikuttavat kohde-etuuksien
hinnoitteluun. (Campbell, Lo ja MacKinlay 1997, s. 31–32.)
Random walk -malli 2 (RW2) on löyhempi kuin (RW1):
?? = ? + ???? + ??, ??~????(0,??). (11)
Mallin virhetermi ??  on riippumattomasti, muttei identtisesti, jakautunut. RW2-mallia voidaan pitää
yleistetympänä hintaprosessina, koska se esimerkiksi sallii heteroskedastisuutta ??:ssa. Virhetermit voivat
olla siis jakautuneet eri tavoin. Tämä on erityisen hyödyllinen ominaisuus, koska monien arvopapereiden
volatiliteetin muutokset ajassa voivat olla suuria. (Campbell, Lo ja MacKinlay 1997, s. 32–33.)
Random  walk  -malli  3  (RW3)  on  RW2:kin  yleisempi  muoto  random  walk  -hypoteesista.  Nyt  virhetermit
voivat olla riippuvia, mutta ne eivät saa korreloida keskenään. Random walk -prosessi, joka toteuttaa RW3
ehdot mutta ei ole RW1 eikä RW2, voi olla ehdoiltaan seuraava: ???[?? , ????] = 0 kaikille ? ? 0, mutta
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missä ???[??? , ????? ] ? 0 joillekin ? ? 0. Tällä prosessilla on korreloimattomat virhetermit, mutta se ei
välttämättä ole riippumaton, koska sen toiset potenssit ovat keskenään korreloituneita. (Campbell, Lo ja
MacKinlay 1997, s. 33.)
Fama ja Blume (1966) väittävät, että useimmissa tapauksissa martingale-mallia ja random walk -mallia ei
voida erottaa, koska martingalen riippuvuus on pieni, jolloin ne ovat käytännössä samat. Kuitenkin Fama
(1970) korosti, että markkinoiden tehokkuus ei vaadi random walk -mallia. Ala-martingale mallin
näkökulmasta markkinat ovat edelleen tehokkaat, elleivät teknisen kaupankäynnin tuotot ole suuremmat
kuin osta ja pidä -strategiassa, vaikka hintojen muutokset markkinoilla osoittavat pientä riippuvuutta. Itse
asiassa martingale-malli ei sulje pois mitään merkittäviä vaikutuksia korkeamman järjestyksen ehdollisissa
hetkissä, koska se olettaa vain ensimmäisen hetken odotetun tuoton olemassaolon.
3.3 Muita markkinoiden toimintaa selittäviä malleja
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin lisäksi on olemassa useita erityyppisiä malleja, jotka pyrkivät
selittämään markkinoiden toimintaa. Seuraavaksi käydään läpi Noisy Rational Expactations -malli sekä
behavioraalisen taloustieteen merkitystä markkinoiden toiminnan tutkimiselle Noisy Traderien ja Feedback-
mallin avulla.
3.3.1 Noisy Rational Expectations -malli
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeiden hinnat reagoivat välittömästi uuteen tietoon
olettaen samalla, että nykyinen hinta on tasapainohinta, jossa on jo huomioitu kaikki käytettävissä oleva
informaatio. Se olettaa implisiittisesti, että kaikki markkinaosapuolet ovat rationaalisia ja että kaikilla on
yhteneväiset tiedot ja tietoon pohjautuvat uskomukset markkinoiden liikkeistä. Tästä poiketen Noisy
Rational Expectations -mallit olettavat, että nykyinen hinta ei täysin kuvasta kaikkea tarjolla olevaa tietoa,
koska markkinoilla on ns. kohinaa (noise), joka vaikuttaa nykyiseen hintaan. Kohina syntyy siksi, että
sijoittajilla on markkinoista epäsymmetristä informaatiota ja siksi sijoittavat tekevät epärationaalisia ja
myös vääriä sijoituspäätöksiä. Kohinan voi määritellä pieniksi nousuiksi tai laskuiksi osakkeiden kursseissa
tai volyymeissa ilman mitään fundamentaaleja perusteita. Kohina on usein lyhytaikaista, mutta jos se jatkuu
pidempään samansuuntaisena, voi siitä muodostua trendi, joka siten saattaa indikoida osakkeen yleistä
hintakehitystä. Kohinan seurauksena hinnat sopeutuvat hitaasti uuteen informaatioon. (Park ja Irwin 2004,
s. 9.) Tämä viittaa siihen, että teknisen kaupankäynnin avulla on mahdollista saada markkinoilta ylituottoa.
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Noisy Rational Expectations -mallille ei ole olemassa mitään yksiselitteistä esitystä. Monet tahot ovat
esittäneet oman näkemyksensä markkinoiden toiminnasta. Grosmannin ja Stiglitzin (1976 ja 1989) malli on
melko yleinen. Grosmannin ja Stiglizin mallissa on kahdenlaisia toimijoita: informaation omaavia ja ilman
informaatiota olevia. Lisäksi ne, joilla on informaatiota, maksavat siitä. Mikäli toimijat olettavat
markkinoiden olevan tehokkaat ja hintojen pitävän jo sisällään kaiken informaation, ei informaatiosta
kannata maksaa, koska molemmat markkinatoimijat saisivat saman tuoton informaatiosta riippumatta.
Toimijoille tulee siis kannustin olla maksamatta tiedosta. Tällöin markkinat eivät ole tasapainossa.
Markkinat eivät ole myöskään tasapainossa silloin, kun kenelläkään ei ole informaatiota, koska toimijoilla
on halu saada tietoa ja siten ylituottoa. Grosmannin ja Stiglizin malli siis tukee tehokkaiden markkinoiden
heikkoa muotoa, mutta ei enää kahta vahvempaa, koska mallin mukaan informaatiolla, jota muilla ei ole,
saa aikaan ylituottoa.
3.3.2 Noise Traderit ja Feedback-malli
Behavioraalisessa taloustieteessä otetaan huomioon psykologisia ja sosiologisia tekijöitä markkinoiden
toiminnan tutkimisessa. Behavioralistisessa mallissa on jälleen kahdenlaisia toimijoita: arbitraattiset ja
Noise Traderit (myös Feedback Traderit ja Liquidity Traderit). Arbitraattiset toimijat toimivat rationaalisesti
ja pyrkivät toimimaan ilman riskiä. Noise Traderit taas toimivat epärationaalisesti ja laumasieluisesti.
Feedback-malli perustuu kahteen olettamaan. Ensinnäkin Noise Traderien kysyntä riskisiä arvopapereita
kohtaan johtuu heidän epärationaalisista uskomuksista, jotka eivät välttämättä perustu fundamentteihin.
Noise Traderien takia myös rationaalisesti ja riskiä kaihtavasti sijoittavien arbitraattisten toimijoiden
toiminta ei enää välttämättä olekaan riskitöntä ja rationaalista (Shleifer ja Summers 1990, s. 19).
Feedback-mallissa Noise Traderit ostavat, kun kurssit nousevat ja myyvät, kun kurssit laskevat, eli Noise
Traderit ovat trendin seuraajia. Tästä seuraa, että kurssinousu (lasku) ruokkii itse itseään. Arbitraattiset
toimijat taas myyvät nyt osakkeita lyhyeksi (ostavat osakkeita), koska fundamentteihin perustuen he
tietävät hinnan olevan liian korkealla (matalalla). Arbitraasiin sisältyy kuitenkin riski siitä, että markkinoilla
meneekin yllättävän hyvin (huonosti) (fundamentaali riski) ja toisaalta riski siitä, että ylioptimistinen
(ylinegatiivinen) mielentila Noise Tredereitten kesken jatkuu, jolloin kurssi entisestään nousee (laskee).
Rationaaliset arbitraattiset toimijat siis lopulta kuitenkin saavat hinnan siirtymään ”oikealle” tasolle. De
Long ym. (1991) havaitsivat, että epärationaaliset Noise Traderit pärjäsivät markkinoilla hyvin verrattuna
rationaalisiin toimijoihin. Tämä tieto viittaa siihen, että teknisen analyysin keinoin olisi mahdollista ansaita
ylituottoja. Behavioraaliset mallit yleisesti viittaavat, että tekninen analyysi on mahdollista ja tuottavaa
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pitkällä aikavälillä, vaikka se perustuisikin vain kohinaan ja lauman mukana menemiseen. Tämä tuotto
saadaan rationaalisten ja riskiä kaihtavien sijoittajien kustannuksella.
Lisäksi markkinoita on pyritty selittämään monin eri tavoin ja monien eri tapojen yhdistelminä. Esimerkiksi
kaaos- ja fraktaaliteorioita on osaltaan yritetty käyttää selitettäessä markkinoiden toimintaa.
Huolimatta suuresta määrästä erilaisia teorioita liittyen markkinoiden toimintaan, on tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi kuitenkin harvinaisen laajasti ja yleisesti hyväksytty teoria. Viime vuosina on
kuitenkin kehitetty suuri määrä erilaisia teorioita selittämään markkinoiden käyttäytymistä. Empiirinen
tutkimus onkin avainasemassa tässä kysymyksessä. Mikäli voidaan empiirisesti osoittaa teknisen analyysin
tuottavan ylituottoja markkinoilla, olisi se vahva todistus tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan ja
toisaalta monien muiden mallien puolesta.
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4. Teknisen analyysin menetelmiä ja toiminta käytännössä
Teknisessä analyysissä käytettyjä menetelmiä on kymmeniä. Jos kaikki niiden variaatiot ja erilaiset
sovellukset huomioidaan, saadaan menetelmien määräksi helposti tuhansia. Tässä luvussa käydään läpi
käytetyimpiä ja tunnetuimpia teknisen analyysin menetelmiä. Teknisen analyysin menetelmille ei ole
olemassa yhtenäistä mallia, vaan samallakin menetelmällä voi olla useita erilaisia tulkintoja ja käyttötapoja
riippuen mallin esittäjästä. Tämän luvun tiedot pohjautuvat pääosin Murphyn (1999) ja Aronson (2007)
kirjoihin aiheesta, Achelisen verkko-oppaaseen (myös kirjana), StockCharts.comin Chart Schooliin ja
teknisen analyysin populaarisen luonteen vuoksi myös Wikipediaan3. Näiden lisäksi luvun pohjana on
käytetty myös Meklari lehdessä 2004–2008 ilmestynyttä Gideon Bolotowskyn kirjoittamaa teknistä
analyysiä käsittelevää artikkelisarjaa sekä lukuisia aihetta käsitteleviä verkkosivuja. Luvussa käytetyt
kuvaajat on piirretty kuvan lähteenä mainitun yrityksen verkkosivuston kurssiseurantapalvelun avulla.
Luvussa pyritään esittelemään menetelmät mahdollisimman yleisellä tasolla, jotteivät minkään yksittäisen
tahon näkemykset tai mielipiteet saisi liikaa painoarvoa.
4.1 Hintakuviot sekä tuki- ja vastustustasot (Price Patterns, Chart Patterns)
Moni sijoittamiskohdetta harkitseva sijoittaja katsoo lähes takuuvarmasti osakkeen hinnan kehitystä
kuvaajasta ennen sijoituspäätöksen tekemistä. Näin toimii myös suurin osa niistä ammattilaisista, jotka
tekevät sijoituspäätöksen fundamentaaliin analyysiin perustuen. Melko varmasti myös ne sijoittajat, jotka
sanovat teknisen analyysin olevan täysin tarpeetonta ja turhaa, eivät tee sijoituspäätöstä kovin helposti
ennen kuin näkevät osakkeen hinnan kehitystä kuvaavan kuvaajan.
Hintakuvaajista jokainen sijoittaja vetää omat johtopäätöksensä. Toinen voi sanoa osakkeen kurssin
noustua pitkään sijoittamisen olevan vaarallista, koska todennäköisesti lasku tulee pian. Toinen taas ei
uskalla sijoittaa, ennen kuin nousua on jatkunut hänen mielestään riittävän pitkän aikaa. Joka tapauksessa
hinnan kehityksellä on kuitenkin suuri vaikutus moneen sijoittajaan (erityisesti vähemmän aktiivisiin
piensijoittajiin), jolloin fundamentaalin analyysin taitojen puutteessa he tekevät sijoituspäätöksensä
käytännössä vain teknisen analyysin pohjalta.
3 Koska on mahdoton sanoa kenenkään yksittäisen henkilön näkemyksen olevan se oikea tapa käyttää ja tulkita
teknisen analyysin menetelmiä, voi Wikipediaa pitää käypänä lähteenä, sillä sen artikkeleiden tietoja voidaan hyvällä
syyllä sanoa ”yleispäteviksi” ja yleisesti hyväksytyiksi. Wikipediaa on käytetty lähteenä myös siitä syystä, että sijoittajat
etsiessään tietoa teknisestä analyysistä lukevat melko varmasti myös Wikipediaa ja perustavat näkemyksensä siksi
osin Wikipedian tietoihin. Wikipediasta saatujen tietojen paikkansapitävyys on kuitenkin aina tarkastettu muista
lähteistä.
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Edellä mainitun kaltaisissa tilanteissa tulee esille myös niin sanonut tuki- ja vastustustasot. Tasojen
katsotaan syntyvän psykologisten tekijöiden seurauksena. Yhtenä niiden ilmentymänä voidaan pitää
kokonaislukujen rikkoutumista. Tietyllä osakkeella voi olla jokin tietty taso, jonka alle sen hinta ei tunnu
tippuvan. Tätä tasoa sanotaan tukitasoksi. Tämä tietty hinta on osakkeen omistajille psykologinen taso, jota
halvemmalla he eivät kauppaa käy. Jos hinta kuitenkin laskee tällaisen tason alapuolelle, se putoaa tällöin
usein normaalia enemmän. Nyt vanhasta tukitasosta saattaa syntyä uusi vastustustaso, jonka ylittäminen
on taas ostajille psykologinen este. Tuki- ja vastustustasoilla pyritään havaitsemaan trendien kääntymistä.
Elliotin aaltoteoria ja Fibonaccin-luvut ovat tapoja määritellä tuki- ja vastustasoja.
Hintakuviot ovat hintakuvaajista havaittuja muotoja ja kuvioita, jotka vaikuttavat toistuvan usein
hintakuvaajissa. Hintakuviosta tunnetuin on kenties pää ja hartiat -kuvio.
Kuvio 1. Neste Oilin kurssi- ja volyymikuvaaja ajalta 15.3.2010–1.1.2011. Lähde: Kauppalehti.
Kuviossa 1 on havaittavissa pää ja hartiat -kuvio sekä hartiatasolle piirretty tukitaso. Kuten kuvasta voidaan
havaita, kuviot eivät useinkaan ole kovin täydellisiä. Pää ja hartiat -kuviota käytetään pyrittäessä
havaitsemaan trendin suunnan muutos. Havaittaessa pää ja hartiat -kuvio on teknisen analyytikon mukaan
todennäköistä, että trendin suunta muuttuu. Kuvio voi olla myös päinvastainen, mutta tulkinta pysyy
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samana. Kuvion 1 kaltainen ”oikein päin” oleva kuvio on nousutrendin loppua indikoiva kuvio ja
päinvastainen kuvio indikoi laskutrendin kääntymistä.
Lisäksi on olemassa monia muita hintakuvioita, joilla kullakin on oma tulkintansa. Hintakuvioiden tulkinta
on hyvin subjektiivista, joten niiden tarkkuus ja tieteellisyys eivät ole kovin korkealla tasolla. Tietokoneiden
myötä on kuitenkin tullut mahdolliseksi ohjelmoida koneet etsimään haluttuja kuvioita ja siten eliminoida
subjektiivisuus ainakin osittain.
Chang ja Olser (1999) tutkivat pää ja hartiat -kuvion tuottavuutta valuuttamarkkinoilla ja havaitsivat, että
sen avulla on mahdollista saada merkittävää ylituottoa. Zhou ja Dong (2004) tutkivat sumeaa logiikkaa
apuna käyttäen erilaisten hintakuvioiden tuottavuutta osakemarkkinoilla ja havaitsivat, että kuvioiden
avulla olisi ollut mahdollista saada ylituottoa ennen 1990-lukua. He päättelivät, että markkinat saattaisivat
olla muuttuneet tehokkaiksi 1990-luvun alkupuolella. Lucke (2003) sen sijaan sai tuloksen, jonka mukaan
valuuttamarkkinoilla ei saa ylituottoa käyttämällä hintakuvioita. Lo, Mamaysky ja Wang (2000) havaitsivat,
että hintakuvioilla on mahdollista saada lisätietoa osakemarkkinoiden liikkeestä, mutta ylituoton
ansaitseminen niiden avulla ei välttämättä ole mahdollista. He käyttivät tutkimuksessaan teknistä
kuviontunnistusta epäparametrista kernel regressiota apuna käyttäen. Tutkimustulokset hintakuvioiden
tuottavuudesta ovat siis jokseenkin ristiriitaisia, mikä on hyvin yleistä teknisen analyysin menetelmien
tuottavuutta tutkittaessa.
4.2 Japanilaiset kynttilät
Japanilaiset kynttilät (Japanese Candles) on tunnetuista teknisen analyysin menetelmistä vanhin.
Menetelmä on kehitetty oletettavasti Japanissa 1700-luvulla riisikaupan hinnankehityksen graafiseen
seuraamiseen. Länsimaissa samaan on pyritty, tosin vasta 1800-luvun lopulla, niin sanotuilla janakaavioilla
(bar charts). Aikojen saatossa ammattilaiset ovat oppineet hyödyntämään tehokkaasti näitä kuvioita.
Japanilaiset kynttilät on informaation määrässä huomattavasti länsimaista verrokkiaan parempi. Nykyään
se on erittäin suosittu ja paljon käytetty.
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Kuvio 2. Nokian pörssikurssi ajalta 18.7.2011–17.8.2011 sekä janakaaviona (ylempi) että japanilaisilla
kynttilöillä (alempi) esitettynä. Lähde: Kauppalehti.
Kuviosta 2 havaitaan janakaavion ja japanilaisten kynttilöiden ero. Janakaaviossa vasen väkänen edustaa
avauskurssia, oikea väkänen päätöskurssia ja viivan ylä- ja alapää edustavat kyseisen päivän ylintä ja alinta
kurssia. Janakuviossa laskupäivä on siis silloin kun, oikea väkänen on vasenta alempana. Japanilaisissa
kynttilöissä laatikon ylä- ja alatasot kertovat päivän avaus- ja päätöskurssin. Mikäli laatikko on musta tai
värillinen (eri lähteissä voi olla erilaisia merkintätapoja), niin kyseessä on laskupäivä eli laatikon yläreuna on
avauskurssi ja alareuna päätöskurssi. Nousupäivänä laatikko on väritön ja logiikka päinvastainen. Laatikon
päissä olevia piikkejä kutsutaan ylä- ja alavarjoiksi. Ne kertovat päivän ylimmän ja alimman kurssin.
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Japanilaisista kynttilöistä muodostuvat kuviot sisältävät huomattavan määrän informaatiota, jota voidaan
empiirisiin kokemuksiin tukeutuen tulkita. Kynttilöiden tulkinta vaatii melkoisen määrän taitoa ja
kokemusta ja siten myös niiden tulkintaan liittyy paljon subjektiivista näkemystä, jolloin menetelmän
tehokkuuden määrittely vaikeutuu. Subjektiivisuuden ja myös työn välttämiseksi käytetään nykyään lähes
yksinomaan tietokoneita, jotka etsivät laajasta aineistoista ennakkoon ohjelmoituja kuviota. Näin toiminta
tehostuu ja vältytään tulkintakysymyksiltä.
Japanilaisia kynttilöitä, kuten myös monia muita teknisen analyysin työkaluja, hyödynnetään
mallinnettaessa markkinoiden massapsykologiaa. Japanilaiset kynttilät ovat tämän kaltaisista työkaluista
vanhin ja sen käytöstä on paljon tietoa ja kokemuksia.
Erilaisia kynttilätyyppejä on useita ja niistä muodostuvia kuvioita on hyvin paljon. Jokaiselle kynttilätyypille
on oma nimensä ja tietysti myös oma tulkintansa. Trendien käyttäytymistä tutkittaessa kiinnitetään usein
huomiota useamman perättäisen kynttilän muodostamaan kokonaisuuteen. Peruskynttilöitä ovat
seuraavat:
Kuvio 3. Erityyppisiä japanilaisia kynttilöitä.
4.3 Liukuvat keskiarvot
Liukuvat keskiarvot (Moving averages, MA) ovat yksi yleisemmin käytetyistä teknisen analyysin työkaluista.
Niitä voidaan käyttää hyvin monipuolisesti ja myös yhdessä muiden indikaattoreiden kanssa. Usein
osakkeen tai muun etuuden hintaan tutustutaan kurssikuvaajien ja hintakuvioiden avulla. Hintakuvioiden
tulkinta on kuitenkin usein melko subjektiivista. Liukuvat keskiarvot antavat subjektiivisen tulkinnan sijasta
täsmällisiä kuvaajia, joiden tulkinta on hyvin suoraviivaista. Tämä seikka niiden yksinkertaisuuden ohella on
tärkeä syy menetelmän suosioon.
Liukuvat keskiarvot ovat tietyn numerosarjan tietyn mittaisen ajan keskiarvoja. Teknisessä analyysissä sarjat
ovat usein osakkeen, valuutan tai muun etuuden hintatietoja. Liukuvan keskiarvon menetelmää voidaan
soveltaa myös siten, että lasketaan liukuva keskiarvo jostain toisesta indikaattorista. Yksinkertaisimmillaan
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liukuva keskiarvo saadaan laskemalla halutun määrän verran menneitä arvoja yhteen tästä hetkestä
taaksepäin ja jakamalla luku ajanjakson pituudella. Liukuva keskiarvo on siis pohjimmiltaan työkalu, joka
vaimentaa kurssivaihtelua ja helpottaa trendien havainnointia.
Menetelmiä käytettäessä tulee päättää tiettyjen parametrien arvot. Eräs tällainen on liukuvan keskiarvon
laskemiseen käytettävän ajanjakson pituus. Lisäksi teknisen analyytikon tulee päättää käyttääkö hän avaus-
vai päätöskurssia, ylintä vai alinta kurssia vai esimerkiksi näiden keskiarvoa. Tärkeää on myös tiedostaa se,
tulisiko tuoreemmille havainnoille antaa vanhempia havaintoja suurempi painoarvo. Erilaisten tarpeiden
tyydyttämiseksi on kehitetty joukko erilaisia liukuvan keskiarvon laskemiseen tarkoitettuja menetelmiä.
Käytettävästä lähteestä riippuen menetelmien kuvauksen ja käytettävien menetelmien määrät hiukan
vaihtelevat, mutta tässä esitellään yleisimmin mainittuja.
Yksinkertainen liukuva keskiarvo (Simple Moving Average) on nimensä mukaisesti menetelmistä
yksinkertaisin ja samalla suosituin. Yksinkertainen liukuva keskiarvo saadaan laskettua kaavalla:
???????????????? = ? ?ää?ö?????????
?
, (12)
 jossa n on käytettävän periodin pituus.
Kuvio 4. Nokian kolmen kuukauden kurssi ja kurssin 20 päivän yksinkertainen liukuva keskiarvo 17.8.2011.
Lähde Nordnet.
Eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon (Exponential Moving  Average) tarkoituksena on antaa enemmän
arvoa lähempänä nykyhetkeä oleville arvoille ja vähemmän kaukaisemmille arvoille. Myös
eksponentiaalinen liukuva keskiarvo on paljon käytetty menetelmä, sillä sitä pidetään yksinkertaista
liukuvaa keskiarvoa herkempänä trendin muutoksille. Eksponentiaalinen liukuva keskiarvo antaa enemmän
painoa viimeisimmille tapahtumille ja reagoi herkemmin uuteen tietoon. Toisaalta eksponentiaalinen
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liukuva keskiarvo saattaa antaa vääriä tai liian ”hätäisiä” signaaleja herkkyytensä takia. Eksponentiaalinen
liukuva keskiarvo lasketaan seuraavasti:
??? = (? ? ??) + ?(? ? ?) ? ?????, (13)
jossa ? on painotuksen vähenemisen aste mentäessä kauemmas ajassa, ??  on hinta hetkellä ? ja ???? on
edellisen päivän eksponentiaalinen liukuva keskiarvo. Mitä suuremman arvon ? saa, sitä nopeammin
vanhempien hintojen paino vähenee. ? voidaan määrittää myös ajanjakson mukaan. Jos ? on aikajakson
pituus, niin ? saadaan laskettua kaavalla: ? = 2 (? + 1)? . Esimerkiksi jos halutaan laskea 19 päivän
eksponentiaalinen liukuva keskiarvo, niin? = 19 jolloin ? on 2 (19 + 1) = 0,1? .
Eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon laskutavan takia on laskun aloitushetken valinnalla merkitystä. Arvo
nimittäin vaihtelee hiukan aloitushetkestä riippuen. Mitä pienempi alfan arvo on, sitä tärkeämpää on
miettiä tarkkaan aloitushetkeä, sillä pieni alfa antaa suurempaa alfaa suuremman painoarvon
kaukaisemmille havainnoille.
Painotetun liukuvan keskiarvon (Weighted Moving Average) tarkoituksena on, kuten eksponentiaalisenkin
kohdalla, antaa tuoreille havainnoille vanhoja suurempi painoarvo. Se lasketaan kuitenkin hiukan eri
tavalla:
Viiden päivän liukuva keskiarvo
Päivä Paino Hinta esim. Painotettu
hinta
Painotettu keskiarvo
1 1 11 11
2 2 15 30
3 3 14 42
4 4 18 72
5 5 20 100
Yhteensä: 15 78 255 255/15=17
Taulukko 1. Painotetun liukuvan keskiarvon laskeminen.
Kolmiomainen liukuva keskiarvo (Triangular Moving Average) antaa suurimman painon tarkasteluvälin
keskellä oleville arvoille. Se saadaan ottamalla sarjasta liukuvat keskiarvot tavallaan kahteen kertaan. Jos
haluttu aikaväli on 20 päivää, lasketaan ensin 11 päivän yksinkertainen liukuva keskiarvo ja sen jälkeen
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näistä arvoista lasketaan uudelleen yksinkertainen liukuva keskiarvo, jolloin tulokseksi saadaan 20 päivän
kolmiomainen liukuva keskiarvo.
Muuttuva liukuva keskiarvo (Variable Moving Average) on eksponentiaalinen liukuva keskiarvo, joka
sopeuttaa muutoksen painon kyseisen hintasarjan volatiliteetin mukaan. Mitä volatiilisempi sarja on, sitä
herkemmin se vaikuttaa liukuvaan keskiarvoon. Muuttuva liukuva keskiarvo on kehitetty, koska monet
muut liukuvan keskiarvon menetelmät eivät toimi järin hyvin kaupankäyntivälissä (trading  range) ja
toisaalta monet menetelmät antavat signaaleita liian hitaasti trendin suunnan muuttuessa. Muuttuva
liukuva keskiarvo toimii hyvin molemmissa tilanteissa, koska sen painotus sopeutuu sarjan volatiilisuuteen
perustuen. Muuttuva liukuva keskiarvo voidaan laskea esimerkiksi seuraavasti:
??? = (?? ? ?ää?ö???????) + (? ? ?? ? ?????????? ?????????????????????????),  (14)
jossa ?? on volitiliteettia mittaava arvo. Muuttuva liukuva keskiarvo ei ole monipuolisuudestaan
huolimatta saavuttanut kovin suurta suosiota. Tämä johtuu todennäköisesti siitä, että tekniset analyytikot
käyttävät mieluummin monia erilaisia indikaattoreita samanaikaisesti, jolloin varsinaista tarvetta tällaiselle
useita asioita samanaikaisesti huomioon ottavalle indikaattorille ei ole.
Lisäksi teknisen analyysin käyttäjillä on käytössään muun muassa aikasarjoitettu liukuva keskiarvo (Time
Series Moving Average) ja volyymikorjattu liukuva keskiarvo (Volume Adjusted Moving Average).
Kuten jo edellä todettiin, yleisin käytetty liukuvan keskiarvon menetelmä on yksinkertainen liukuva
keskiarvo laskettuna päivän päätöskursseilla. Liukuvan keskiarvon laskentajakson pituuden valintaan
vaikuttaa luonnollisesti se, mitä halutaan tietää. Esimerkiksi pitkän aikavälin trendien seuraamiseen
käytetään usein 200 päivän liukuvaa keskiarvoa ja mitä lyhyemmäksi mielenkiinnon väli menee, sitä
lyhyempää liukuvaa keskiarvoa usein käytetään. Mitä lyhyempi käytettävä laskentajakso on, sitä tarkemmin
liukuva keskiarvo seuraa varsinaista kurssikäyrää ja on siten alttiimpi kohinalle (noise) eli päivittäiselle
hintojen vaihtelulle. Toisaalta, käytettäessä pitkää liukuvaa keskiarvoa vaarana on, että huomattava osa
kohde-etuuden nousupotentiaalista on jo toteutunut ennen kuin liukuva keskiarvo antaa signaalin trendin
muutoksesta. Teknisten analyytikkojen tavoitteena onkin löytää sellainen laskentajakson pituus, joka on
toisaalta riittävän herkkä kurssin trendin muutoksille ja toisaalta sopivan jäykkä, jolloin osakkeiden
kurssikehitykselle tyypillinen kohina eliminoituu.
Liukuvan keskiarvon tehtävä on seurata trendiä ja ilmaista trendin suunnan muutos. Sen ei ole tarkoitus
ennustaa tulevaa, kuten monet muut indikaattorit pyrkivät tekemään. Liukuva keskiarvo vaimentaa kohde-
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etuuden hintaliikkeitä ja helpottaa siten sen seuraamista. Liukuvista keskiarvoista onkin johdettu lukuisia
menetelmiä, joiden tehtävänä on antaa osto- tai myyntisignaaleja esimerkiksi osakkeille, valuutoille, raaka-
aineille, indekseille yms.
Yksinkertaisimmillaan osto- tai myyntisignaali saadaan silloin, kun liukuvan keskiarvon kuvaaja leikkaa
todellisen kurssikäyrän. Kuviosta 5 havaitaan, että ostosignaali saadaan liukuvan keskiarvon leikatessa
kurssikäyrä ylhäältäpäin. Myyntisignaali saadaan, kun käyrät leikkaavat päinvastoin. Käytettäessä tätä
yksinkertaista menetelmää saadaan kuitenkin melko paljon virhesignaaleita. Kuviosta 5 nähdään, että
vaikka käytössä on 100 päivän liukuva keskiarvo, saadaan signaaleita paikoittain hyvin tiuhaan eivätkä ne
välttämättä suinkaan ole aina tuottavia.
Kuvio 5. Nokian kahden vuoden kurssikäyrä ja 100 päivän liukuva keskiarvo 17.8.2011. Lähde Nordnet.
Näiden virhesignaalien eliminoimiseksi käytetään usein samanaikaisesti kahta eri laskentajaksollista
liukuvaa keskiarvoa. Menetelmää kutsutaan kaksinkertaiseksi leikkausmenetelmäksi (Double Crossover
Method). Osto- tai myyntisignaali syntyy, kun liukuvan keskiarvon käyrät leikkaavat toisensa. Ostosignaali
saadaan, kun lyhyemmän liukuvan keskiarvon käyrä leikkaa alhaaltapäin pidemmän liukuvan keskiarvon
käyrän. Myyntisignaali saadaan, kun käyrät leikkaavat päinvastoin. Myös kolmen liukuvan keskiarvon
käyttäminen on mahdollista. Tällöin erimittaisten keskiarvojen leikkaukset antavat erilaisia signaaleita ja
sijoittaja tekee päätöksensä niihin perustuen.
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Kuvio 6. Nokian vuoden mittainen kurssikäyrä (tumma viiva) ja 100 päivän (yhtenäinen viiva) ja 20 päivän
(katkoviiva) liukuvat keskiarvot 17.8.2011. Lähde Osuuspankki.
Liukuvan keskiarvon menetelmät ovat parhaimmillaan kurssin ollessa nousevassa tai laskevassa trendissä.
Mikäli kurssi oskilloi eli liikkuu kaupankäyntivälissä, menetelmä toimii huonommin. Menetelmää saadaan
herkemmäksi lyhentämällä liukuvien keskiarvojen laskentaväliä esimerkiksi 10 ja 50 päivästä 5 ja 25
päivään. Ja päinvastoin menetelmä jäykkenee, kun käytetään pidempiä laskentavälejä. Aktiivinen sijoittaja
käyttää useimmiten lyhyempiä laskentavälejä ja osta ja pidä (buy-and-hold) -tyyppinen sijoittaja käyttää
enemmän pidempiä liukuvia keskiarvoja.
Kuvio 7. Nokian kolmen kuukauden kurssikäyrä ja 20 (vasen) ja 10 (oikea) päivän yksinkertaiset liukuvat
keskiarvot 17.8.2011. Lähde Nordnet.
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Liukuvan keskiarvon sovelluksia:
Bollingerin nauhat on saanut nimensä kehittäjänsä John Bollingerin mukaan. Menetelmässä liukuva
keskiarvo ympäröidään kahdella käyrällä, jotka kumpikin sijaitsevat kahden keskihajonnan päässä
liukuvasta keskiarvosta. Näin saadaan aikaiseksi 95 %:n luottamusväli havainnoille. Tätä ”kanavaa”
kutsutaan Bollingerin nauhoiksi. Bollingerin nauhat toimivat siten, että kohde-etuus on yliostettu
(overbougth) kun kurssikäyrä leikkaa ylänauhan ja ylimyyty (oversold) kun kurssikäyrä leikkaa alanauhan.
Ylä- ja alanauhan väli kertoo myös kohde-etuuden volatiliteetin: mitä suurempi väli, sitä suurempi on myös
volatiliteetti.
Kuvio 8. Nokian kahden vuoden kurssikäyrä ja 100 päivän liukuvan keskiarvon ympärille piirretty 95 %:n
luottamusväli 17.8.2011. Lähde Nordnet.
MACD (Moving Average Convergence/Divergence) on suosittu teknisen analyysin menetelmä. Syy
suosioon on varmasti siinä, että MACD:issa yhdistyy tehokkaasti kaksinkertainen leikkausmenetelmä ja
oskillaattori-indikaattori (oskillaattoreista lisää seuraavassa luvussa). MACD-menetelmä toimii siten, että
ensin lasketaan MACD arvo, joka saadaan laskemalla lyhyemmän ja pidemmän eksponentiaalisen liukuvan
keskiarvon erotus. Usein käytetään 26 ja 12 päivää, mutta laskentavälejä voidaan sopeuttaa tilanteen
mukaan. Kun MACD arvo on positiivinen, niin lyhyempi liukuva keskiarvo on pidempää liukuvaa keskiarvoa
ylempänä, joten trendi on nouseva ja päinvastoin. Näistä arvoista lasketaan sen jälkeen 9 päivän
eksponentiaalinen liukuva keskiarvo, jonka kuvaaja toimii signaalikäyränä. Ostosignaali saadaan, kun
MACD-käyrä leikkaa signaalikäyrän (9 päivän eksponentiaalinen liukuva keskiarvo MACD arvoista)
alhaaltapäin. Myyntisignaali saadaan MACD-käyrän leikatessa signaalikäyrä ylhäältäpäin. MACD:tä voidaan
tulkita myös siten, että osake on yliostettu tai ylimyyty MACD arvon noustessa poikkeuksellisen korkeaksi
tai laskiessa poikkeuksellisen matalaksi. Lisäksi MACD-käyrän ja kurssikäyrän epäyhtenäiset liikkeet voidaan
tulkita merkiksi trendin muutoksesta.
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Kuvio 9. Ylempänä Nokian yhden vuoden kurssikäyrä ja alempana 12 ja 26 päivän eksponentiaalisista
liukuvista keskiarvoista laskettu MACD-käyrä (yhtenäinen viiva) ja 9 päivän signaalikäyrä (katkoviiva)
7.3.2011. Lähde Nordnet.
Liukuvat keskiarvot ja niiden johdannaiset ovat käteviä, matemaattisia ja selkeitä työkaluja
hinnanmuodostuksen analyysiin lähes mille kaupankäynnin kohteelle tahansa. Liukuvia keskiarvoja
käytettäessä tulee kuitenkin muistaa, että ne toimivat tehokkaasti vain silloin, kun kohde-etuus on
nousevassa tai laskevassa trendissä. Liukuvat keskiarvot ovat monipuolisia ja käyttökelpoisia ja erittäin
tärkeä osa teknistä analyysiä sitä harrastaville.
4.4 Oskillaattorit
On selvää, että mikään kohde-etuus ei voi aina olla nousevassa tai laskevassa trendissä. Siksi on tärkeää,
että löytyy työkaluja kurssin liikkeen ennakoimiseen ja tulkintaan myös kurssin ollessa niin sanotussa
kaupankäyntivälissä. Oskillaattori on yleisnimitys indikaattoreille, joilla on tapana värähdellä tietyn linjan
ympärillä. Monet oskillaattorit toimivat hyvin myös hinnan oskilloidessa, mutta myös trendin muutoksen
tunnistukseen tarkoitettuja oskillaattoreita on olemassa.
Useiden erityyppisten oskillaattoreiden perustehtävänä on hinnan muutoksen nopeuden mittaaminen.
Oskillaattoreiden selkeä etu verrattuna esimerkiksi japanilaisiin kynttilöihin tai muihin hintakuvioihin on se,
että liukuvien keskiarvojen tapaan ne perustuvat matemaattisiin kaavoihin ja siten niiden signaaleissa ei ole
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juuri tulkinnanvaraa. Oskillaattori-indikaattorit värähtelevät eli oskilloivat usein nollalinjan positiivisella ja
negatiivisella puolella tavalla, joka riippuu kyseisen oskillaattori-indikaattorin laskentatavasta.
Yksinkertaisimmillaan oskillaattori-indikaattori voidaan muodostaa esimerkiksi vähentämällä jokaisen
päivän päätöskurssista 10 päivää vanhempi päätöskurssi. Tällöin saadaan juuri edellä kuvatun kaltainen
nollalinjan ympärillä värähtelevä indikaattori.
Kuvio 10. Ylempänä Nokian kuukauden pituinen kurssikäyrä ja alempana kymmenen päivän momentum
oskillaatorikäyrä 17.8.2011. Lähde Nordnet.
Kuviossa 10 on siis käytännössä kuvattuna hinnanmuutoksen vauhti. Tätä vauhtia voidaan kutsua
hintaliikkeen voimaksi eli momentumiksi. Yksinkertainen momentum-indikaattori voidaan laskea kaavalla
? = (? ? ??) ? 100, jossa V on esimerkiksi osakkeen viimeisin päätöskurssi ja ?? on päätöskurssi ? päivää
aiemmin.
Oskillaattorit antavat yleensä signaalin silloin, kun oskillaattori saa poikkeuksellisen korkeita lukemia joko
keskilinjan ylä- tai alapuolella. Tällöin voidaan tulkita, että osake on joko yliostettu tai ylimyyty. Tämä tieto
viittaa siihen, että riski osakkeen hinnalle tapahtuvasta korjausliikkeestä kasvaa. Oskillaattorista saadaan
signaali myös silloin, kun oskillaattorikäyrä ja varsinainen hintakäyrä divergoivat eli liikkuvat eri suuntiin.
Tämän signaalin tulkitaan ennakoivan hinnan tai trendin kääntymistä. Oskillaattori antaa signaalin myös
leikatessaan keskilinjansa. Keskilinjan leikkauksen suunta indikoi hintakehityksen tulevaa suuntaa.
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Erilaisia oskillaattori-indikaattoreita on useita. Paljon käytettyjä ovat Relative Strength Index (RSI),
Williams %R, Stokastinen oskillaattori (Stochastick Oscillator) ja jo mainittu MACD (Moving Average
Convergense/Divergense).
RSI-indikaattorin tarkoituksena on eliminoida hinnassa tapahtuvien äkillisten muutosten aiheuttamia
virhesignaaleita. RSI lasketaan jakamalla nousupäivien keskiarvo laskupäivien keskiarvolla määrätyn
ajanjakson aikana. Usein käytetään 14 päivän ajanjaksoa.
?? = ???(?,?)/???(?,?), (15)
jossa RS on relative strength, ???(?,?) on laskentajakson nousupäivien ?:n pituinen eksponentiaalinen
liukuva keskiarvo ja ???(?,?) on laskupäivien vastaava liukuva keskiarvo. RSI saadaan tämän jälkeen
seuraavasti:
??? = 100 ? 100 (1 + ??)? . (16)
RSI saa arvoja 0 ja 100 väliltä. Usein signaalirajoiksi asetetaan 30 ja 70. Osake on yliostetussa tilassa
kuvaajan ollessa 70 pisteen rajan yläpuolella. Kuvaajan ollessa alle 30 pisteessä osake on ylimyydyssä
tilassa. Lisäksi RSI-indikaattorista voidaan tulkita hintakuvioita kuten esimerkiksi pää- ja hartiat -kuvioita.
RSI:n, kuten monen muunkin indikaattorin kohdalla, myös indikaattorin liike kurssikäyrää vastaan on
tulkittavissa signaaliksi. Esimerkiksi jos kurssi saavuttaa uuden huipun ilman, että RSI saavuttaa uutta
huippua, on odotettavissa, että hinta korjaantuu RSI:n suuntaan.
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Kuvio 11. Ylempänä Nokian kuukauden pituinen kurssikäyrä ja alempana neljäntoista päivän RSI
oskillaattorikäyrä 17.8.2011. Lähde Nordnet.
Williams %R kertoo nykyisen päätöskurssin suhteen edellisen ?:n päivän korkeimpaan ja matalimpaan
hintaan. Indikaattorin voi laskea esimerkiksi seuraavalla tavalla:
100*%
siatalinkursnperiodinmsiorkeinkursnperiodink
siorkeinkursnperiodinkssinpäätöskurtämänpäiväR ?
?? . (17)
Indikaattori kertoo käydäänkö kauppaa kuinka lähellä sen hetken huippua tai pohjaa. Periodin pituuden voi
itse päättää, mutta usein käytetään 14 päivän periodia. Mitä lyhyempää periodia käytetään, sitä
volatiilisemmaksi indikaattori tulee. Williams %R saa arvoja -100 ja 0 välillä. Lukemat -80:stä -100:taan
viittaavat siihen, että osake on ylimyyty ja arvot 0:sta -20:een viittaavat siihen, että osake on yliostettu.
Kauppaa aletaan yleensä käydä indikaattorin palattua takaisin normaalille tasolle ylimyydystä tai
yliostetusta tilasta, sillä hinnalla on usein taipumuksena olla pidempiäkin aikoja yliostetussa tai ylimyydyssä
tilassa. Williams %R:lle on tyypillistä indikoida hinnan suunnanmuutoksesta muutamaa päivää ennen kuin
suunta muuttuu. Vaikka indikaattori itsessään on yksiselitteinen, voidaan sitä tulkita kuitenkin eri
kriteereillä tulkitsijan asettamista signaalirajoista riippuen.
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Kuvio 12. Ylempänä Nokian kuukauden pituinen kurssikäyrä ja alempana neljäntoista päivän Williams%R
oskillaattorikäyrä 17.8.2011. Lähde Nordnet.
Stokastinen oskillaattori ja Williamsin %R ovat melko samankaltaisia indikaattoreita. Stokastinen
oskillaattori sisältää %K:n ja %D:n. %K:n kaava on:
siatalinkursnperiodinmsiorkeinkursnperiodink
siatalinkursnperiodinmipäätökurssK ?
?? *100% .  (18)
%D on liukuva keskiarvo %K:sta. Indikaattori saa arvoja 0 ja 100 välillä. Stokastista oskillaattoria tulkitaan
pääsääntöisesti kolmella tavalla. Signaali syntyy, kun indikaattorin arvo palaa takaisin normaaliin tilaan
noustuaan ensin ylimyydylle tai yliostetulle tasolle. Rajoina pidetään usein 20 ja 80. Lisäksi signaali syntyy
%K:n ja %D:n leikatessa. Signaaliksi voidaan tulkita myös varsinaisen kurssikäyrän poikkeavat liikkeet
%K:hon ja %D:hen nähden. Signaaliksi voidaan tulkita esimerkiksi se, että kurssi saavuttaa uusia huippuja
ilman että %K ja %D käyttäytyvät samalla tavalla. Stokastisesta oskillaattorista on olemassa kaksi versiota:
nopea ja hidas. Nopeaksi kutsutaan edellä mainittua laskutapaa ja hitaaksi tapaa, jossa %K saadaan
ottamalla nopean version %K:sta ensin esimerkiksi viiden päivän pituinen yksinkertainen liukuva keskiarvo,
josta sen jälkeen saadaan %D ottamalla tästä vielä kerran esimerkiksi viiden päivän liukuva keskiarvo. Hidas
versio on siis yhdellä liukuvalla keskiarvolla tasoitettu versio nopeasta.
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Kuvio 13. Ylempänä Nokian kuukauden pituinen kurssikäyrä ja alempana %K (katkoviiva) ja %D (yhtenäinen
viiva) 17.8.2011. Lähde Nordnet.
Edellä on esitelty muutama oleellinen teknisessä analyysissa käytettävä työkalu. Usea menetelmä jäi
kokonaan esittelemättä, mutta kaikkien menetelmien läpikäymiseksi tarvittaisiin kirja tai kaksi. Internetistä
on saatavilla valtava määrä tietoa ja erilaisia ohjelmia, joilla jokainen voi itse testata menetelmiä ja valita
niistä itselleen sopivimmat.
Luvussa 7 on esitelty lyhyesti edellä mainittujen menetelmien lisäksi vielä loput tämän opinnäytetyön
empiirisessä osiossa käytettävät teknisen analyysin menetelmät. Seuraavassa luvussa tarkastellaan teknisen
analyysin tuottavuutta aiheesta tehtyjen tutkimusten valossa.
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5. Tutkimuksia teknisen analyysin tuottavuudesta
Teknisen analyysin menetelmiä on käytetty länsimaissa jo 1800-luvulta lähtien. Sitä käyttävät aktiivisesti
osana päätöksentekoa monien tutkimusten mukaan (Irwin ja Brorsen (1985), Cheung ja Chinn (2001) ja
Menkoff (2010)) kaikki markkinaosapuolet. Erityisesti Menkoff (2010) kiinnitti huomiota teknisen analyysin
yleisyyteen rahastojen salkunhoitajien keskuudessa. On myös tiedossa, että teknisen analyysin menetelmiä
käytetään laajasti erityisesti futuuri- ja valuuttamarkkinoilla (Menkoff (1997) sekä Cheung ja Wong (2000)).
Vaikka on kiistatonta, että teknistä analyysiä käytetään laajasti markkinoilla, pidetään sitä yleisesti
tieteellisesti epäpätevänä keinona tai ainakin suhtautuminen on hyvin skeptistä. Yleinen skeptisyys johtuu
varmasti siitä, että tehokkaiden markkinoiden hypoteesia (Fama, 1970) pidetään talousosaajien
keskuudessa poikkeuksellisen laajasti hyväksyttynä. Lisäksi monet vanhemmat laajalti tunnetut empiiriset
tutkimukset (Fama ja Blume (1966), Van Horne ja Parker (1967) sekä Jensen ja Benington (1970)) päätyivät
tuloksiin, joiden mukaan teknisen analyysin keinoin ei ole mahdollista saada ylituottoa.
Teknisen analyysin tuottavuudesta on tehty lukuisia empiirisiä tutkimuksia. Park ja Irwin (2004 ja 2007)
jakavat laajassa kokoavassa tutkimuksessaan teknistä analyysia koskevat tutkimukset vanhoihin ja
moderneihin. Jakoperusteina he ovat käyttäneet muun muassa tutkittujen teknisen analyysin menetelmien
määrää, transaktiokustannusten huomioimista, riskiin suhtautumista, aineiston nuuskintaongelman (data
snooping)4 laajuutta, parametrien optimointia ja käytettyjä tilastollisia menetelmiä.
Vanhemmille tutkimuksille on ominaista, että niissä on usein tutkittu vain muutamaa teknisen analyysin
menetelmää. Transaktiokustannukset on yleensä jollain tavalla huomioitu, mutta riskiä ei ole usein otettu
huomioon. Lisäksi puutteita on tilastollisten testien käytössä ja aineiston nuuskintaongelman käsittelyssä.
Modernit tutkimukset puolestaan ottavat yleensä huomioon parhaimmillaan tuhansia eri menetelmiä.
Niissä on usein otettu huomioon transaktiokustannukset, riski ja kehittyneempiä tilastollisia menetelmiä.
Lisäksi tilastollista merkitsevyyttä tarkastellaan perinteisillä tilastotieteen keinoilla sekä erilaisilla bootstrap-
menetelmillä.
4 Mikäli samaa aikasarjaa käytetään mallien, tai tässä tapauksessa erilaisten kaupankäyntistrategioiden
rakentamiseen, on aina olemassa riski siitä, että saatu malli on seurausta puhtaasta sattumasta eikä tällöin saadulla
mallilla ole mitään arvoa. Tätä ongelmaa kutsutaan aineiston nuuskintaongelmaksi. Ongelman havaitseminen ja
välttäminen on haastavaa.
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5.1 Vanhempia tutkimuksia
Vanhempien tutkimusten tulokset ovat melko vaihtelevia. Lopputulos näyttäisi riippuvan tutkittavasta
markkinasta. Esimerkiksi Fama ja Blume (1966) havaitsivat, että suodatinmenetelmällä (filter rule, liukuvan
keskiarvon tapainen indikaattori) ei saada osta ja pidä -tekniikkaa parempia tuloksia, kun komissiot ja muut
transaktiokustannukset otetaan huomioon. Stevenson ja Bear (1970) sen sijaan saivat tuloksen, jonka
mukaan Stop Loss- tasot5 ja niiden yhdistelmät suodatinmenetelmien kanssa tuottivat merkittävät ylituotot
maissi- ja soijapapufutuurimarkkinoilla osta ja pidä -tekniikkaan verrattuna. Sweeneyn (1986) tulos taas
viittaa siihen, että suodatinmenetelmillä on mahdollista saada ylituottoa valuuttamarkkinoilla.
Vanhempien tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, että osakemarkkinoilla ei ole havaittavissa
mahdollisuutta ylituottojen ansaitsemiseen teknisen analyysin avulla, kun taas futuuri- ja valuuttakaupassa
se näyttäisi olevan mahdollista. Aikaisempien tutkimusten mukaan vaikuttaa siis siltä, että ennen 1980-
luvun puoliväliä osakemarkkinat olivat futuuri- ja valuuttamarkkinoita tehokkaammat. (Park ja Irwin 2004.)
Aiempia tutkimuksia vaivaa kuitenkin useampia erilaatuisia ongelmia. Park ja Irwin (2004 ja 2007) ovat
koonneet useita eri syitä, joiden takia aiempia tutkimuksia ei välttämättä voida pitää täysin luotettavina.
Monet aiemmat tutkimukset käyttivät samanaikaisesti vain muutamaa menetelmää, jolloin tulokset,
olivatpa ne millaiset tahansa, eivät missään nimessä kerro koko totuutta teknisen analyysin toimivuudesta,
eikä siten niiden perusteella voida vetää johtopäätöksiä juuri mihinkään suuntaan. Lisäksi monet
aikaisemmat tutkimukset eivät testaa tuottojen tilastollisia merkitsevyyksiä. Vaikka esimerkiksi Sweeney
(1986) testaakin tuottojen merkitsevyyttä sillä oletuksella, että tuotot ovat jakautuneet normaalisesti, ei
testejä voida pitää luotettavina, koska tuottojen jakaumaa ei tunneta. Lukacin ja Brorsenin (1990) mukaan
teknisen analyysin tuottojen jakaumat ovat oikealle vinoja ja terävähuippuisia, ja siitä syystä tuotoille
tehdyt t- ja z-testit ovat harhaisia.
Myöskään riskiä ei ole otettu huomioon monissa vanhemmissa tutkimuksissa. Riskin huomioiminen on
oleellista, sillä riskin määrä ohjaa monen sijoittajan toimintaa. Jos sijoittaja on riskiä kaihtava, hän vaatii
lisätuottoa riskin kasvaessa. Siksi teknisellä analyysilla saadut suuremmat tuotot eivät suoraan kerro
menetelmän paremmuudesta, ellei riskiä ole otettu huomioon. Vain harvat vanhemmat tutkimukset ovat
huomioineet riskin kuten esimerkiksi Jensen ja Benington (1970) ja Sweeney (1986).
5 Stop Loss -tasoksi kutsutaan sijoittajan etukäteen määrittämää hintatasoa, jonka jälkeen toimeksianto menee
markkinapaikalle. Tasoja käytetään usein tappion rajaamiseksi erityisesti lyhyeksi myynnin yhteydessä.
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Monissa vanhemmissa tutkimuksissa tulokset on raportoitu lähinnä eri menetelmien tuottojen
keskiarvoina. Lisäksi eri menetelmien tuotoista on usein laskettu keskiarvo kuvaamaan teknisen analyysin
toimivuutta kokonaisuudessaan. Tällöin huonosti toimivat menetelmät vähentävät toimivien arvoa ja
muuttavat niiden tulkintaa. Toisaalta keskiarvoistaminen pienentää riskiä siitä, että muutamat, kenties
hyvällä onnella suuria tuottoja ansainneet menetelmät, saavat teknisen analyysin näyttämään todellisuutta
kannattavammalta.
Muun muassa Jensen (1967) sekä Jensen ja Benington (1970) tuovat esille aineiston nuuskintaongelman.
Monissa tutkimuksissa aineiston nuuskinta saattaa olla syynä teknisen analyysin ylituottoihin. Koska
teknisessä analyysissa ei ole varsinaista matemaattista tai muuten ennalta määrättyä muotoa, ovat
menetelmät ja niiden parametrit valikoituneet suuresta joukosta erilaisia parametreja. Tästä seuraa se, että
saattaa löytyä menetelmiä, jotka toimivat puhtaasti sattumalta. Tällöin tulee harha niiden toimivuudesta.
Tätä ongelmaa havainnollistaa se, että satunnaislukusarjallekin voidaan löytää toimiva säännönmukaisuus,
mutta sääntö ei tietenkään toimi kuin ainoastaan kyseiselle sarjalle. Tästä saattaa seurata niin sanottua
”selviytymisharhaa” (survivalship bias). Voi siis olla mahdollista, että nykyään toimivina pidetyt menetelmät
ovat toimineet menneisyydessä puhtaasti sattumalta ja siksi selviytyneet aikojen saatossa lukuisien muiden
menetelmien hävitessä toimimattomina.
5.2 Modernit tutkimukset
Seuraavat modernit tutkimukset ovat monin tavoin edellä läpi käytyjä vanhempia tutkimuksia
kehittyneempiä. Esimerkiksi monipuolisemmat ja kehittyneemmät tilastolliset menetelmät ja
monipuolisempi teorioiden testaus on tullut mahdolliseksi tietokoneiden laskutehon voimakkaasti
noustessa vuosien mittaan.
5.2.1 Bootstrap-menetelmät6
Mallipohjaiset bootstrap-menetelmät (Model-based Bootstrap) soveltavat bootstrap-menetelmää erilaisten
sijoitustekniikoiden tuottojen tilastollista merkitsevyyttä testattaessa. Brockin ym. (1992) tutkimus on yksi
merkittävimmistä teknisen analyysin tuottavuutta tarkastelevista tutkimuksista. Tutkimuksessa käytettiin
ensimmäistä kertaa mallipohjaista boostrap-menetelmää. Aineistona tutkimuksessa käytettiin 90 vuoden
6 Bootstrap-menetelmissä samasta aineistosta otetaan sattumanvaraisesti useita uudelleenotantoja, joita voidaan
sovittaa haluttuun malliin tai tarkastella suoraan. Näin toimien tunnusluvuille on mahdollista tehdä tilastollista
päättelyä.
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mittaista päivittäistä hintasarjaa Dow Jones Industrial Average:sta (DJIA) vuosilta 1897–1986. Koko
aineiston lisäksi testattiin myös neljää lyhyempää ajanjaksoa. Testattaviksi teknisen analyysin menetelmiksi
Brock ym. (1992,  s. 1735–1736) valitsivat eripituisia liukuvan keskiarvon menetelmiä ja trading range break
out -menetelmän, joka on eräs sovellus tuki- ja vastustasoista.
Sijoitustoiminnan tuottojen tiedetään olevan jakaumaltaan terävähuippuisia, vinoja, autokorreloituneita,
heteroskedastisia ja ajassa muuttuvia. Perinteinen t-testaus vaatii jakaumalta normaalisuutta,
stationaarisuutta ja ajasta riippumattomia jakaumia. (Brock ym. 1992 s. 1743.) Bootstrap-menetelmää
käytetäänkin, jotta päästäisiin eroon perinteisen t-testin heikkouksista. Brockin ym. (1992) käyttämässä
mallissa alkuperäisestä hintasarjasta saatujen osto- ja myyntisignaaleiden perusteella laskettuja tuottoja
verrataan simuloiduista sarjoista yleisesti käytettyjen mallien avulla generoituihin tuottoihin.
Tutkimuksessaan Brock ym. käyttivät random walk with drift -mallia, ensimmäisen asteen autoregressiivistä
-mallia (AR(1)), GARCH-M-mallia (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity in-Mean
Model) ja eksponentiaalista GARCH-mallia (E-GARCH).
Random walk with drift on yleinen uskomus hintojen liikkeistä markkinoilla. AR(1) prosessin mukaan
hintasarjat ovat positiivisesti autokorreloituneita lyhyellä aikavälillä. GARCH-M-malli ottaa huomioon sen,
että voimakkaan volatiliteetin aikaa seuraa usein matalan volatiliteetin aika ja päinvastoin. GARCH-M-malli
antaa volatiliteetin vaihdella yli ajan, jolloin odotetut tuotot muodostuvat volatiliteetin sekä menneiden
tuottojen funktiosta. Myös E-GARCH-malli ottaa huomioon volatiliteetin. Mallissa volatiliteetin vaikutus
tuottoihin riippuu kyseisten tuottojen etumerkistä. Näin siksi, että havaintojen mukaan negatiivisia tuottoja
seuraa yleensä suurempi volatiliteetti ja päinvastoin. Tästä seuraa, että mallin mukaan tämän päivän
tuotolla ja tulevalla volatiliteetilla on käänteinen riippuvuus.
Random walk with drift -malli on simuloitu laskemalla tuotot alkuperäisestä logaritmisesta sarjasta. Tämän
jälkeen sarja järjestetään uudelleen korvaamalla arvot sattumanvaraisesti valituilla alkuperäisen sarjan
arvoilla. Nyt saatu sarja on I.I.D. Muille malleille parametrit on ensin estimoitu pienimmän neliösumman tai
suurimman uskottavuuden -menetelmällä, jonka jälkeen residuaalit on satunnaisesti järjestetty uudelleen
korvaavilla  arvoilla.  Brock  ym  (1992,  s.  1745–1747)   generoivat  500  otosta  kutakin  mallia  kohden.  Näillä
sarjoilla he testasivat valittuja teknisen analyysin menetelmiä. Data snooping -ongelmaa pyritään
minimoimaan käyttämällä jo pitkään käytössä olleita teknisen analyysin menetelmiä, raportoimalla kaikkien
eri menetelmien tulokset, hyödyntämällä pitkää aikasarjaa ja korostamalla tulosten robustisuutta
riippumatta käytetystä ala-periodista (Brock ym. 1992, s.1734).
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Brockin ym. (1992) tuloksen osoittavat, että teknisen analyysin aikaansaamat osto(myynti)signaalit
generoivat positiivisia (negatiivisia) tuottoja kaikilla 26 testatulla menetelmällä ja neljällä testatulla ala-
periodilla. Ostojen ja myyntien erot (differenssit) ovat siis positiivisia ja siten osta ja pidä –strategiaa
tuottavampia. Lisäksi mikään bootstrap -menetelmässä käytetyistä hintasarjamalleista ei pystynyt
generoimaan samanlaisia tuottoja kuin alkuperäinen sarja. Tästä Brock ym. (1992, s. 1758) vetävät
johtopäätöksen, jonka mukaan osakkeiden tuottoja generoivat prosessit ovat todennäköisesti
monimutkaisempia kuin mitä monet lineaarisia malleja käyttävät tutkimukset osoittavat. Heidän mukaansa
on mahdollista, että teknisen analyysin menetelmillä voisi selittää osan lineaaristen mallien puutteista.
Lopuksi he huomauttavat, että he käyttivät vain kaikkein yksinkertaisimpia teknisen analyysin menetelmiä,
joten monimutkaisemmilla menetelmillä voisi kenties vielä tehokkaammin ennustaa markkinoiden liikkeitä.
Brock ym. (1992, s. 1758) eivät kuitenkaan väitä, että käyttämällä teknisen analyysin menetelmiä olisi
mahdollista saada taloudellista hyötyä. He eivät ota tutkimuksessaan huomioon transaktiokustannuksia,
jolloin taloudellisen hyödyn arviointi on vaikeaa. Tulosten mukaan teknisen analyysin menetelmillä on
kuitenkin ennustusvoimaa.
Samankaltaisia tutkimuksia ovat tehneet myös muun muassa Bessembinder ja Chan (1998) sekä Kwon ja
Kish (2002). Bessembinder ja Chan tutkivat samoja 26 teknisen analyysin menetelmää kuin Brock ym. sillä
erolla, että he ottivat huomioon myös jaetut osingot. Fama ja Blume (1966) osoittivat, että osingoilla on
tapana vähentää lyhyeksi myynnin tuottoja, jolloin myös teknisen analyysin avulla saadut tuotot
pienenevät. Bessembinder ja Chan (1998) päätyivät lopputulokseen, jonka mukaan teknisen analyysin
avulla voi ennustaa osakekurssien muutosta, mutta on epätodennäköistä, että transaktiokustannusten
jälkeen tästä olisi taloudellista hyötyä. Heidän mukaan tulos ei kuitenkaan ole ristiriidassa tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin kanssa, koska ennustevoima ei ole riittävä taloudellisen hyödyn aikaansaamiseksi.
Mallipohjaisilla bootstrap-menetelmillä saadut tulokset vaihtelevat riippuen markkinasta ja tutkitusta
aikavälistä. Tekninen analyysi näyttää olevan transaktiokustannukset huomioituna kannattavaa kehittyvien
markkinoiden osakemarkkinoilla. Kehittyneillä osakemarkkinoilla sen sijaan näyttää siltä, että teknisen
analyysin keinoin ei ole mahdollista ansaita ylituottoa, sillä ansaintamahdollisuudet ovat huvenneet ajan
myötä. (Park ja Irwin 2007, s. 796–797.) Esimerkiksi Ratner ja Leal (1999) raportoivat tilastollisesti
merkitsevistä ylituotoista Meksikon, Taiwanin, Thaimaan ja Filippiinien osakemarkkinoilla 1982–1995.
Millsin (1997) mukaan Brittiläisillä osakemarkkinoilla 1975–1994 ei ollut saatavissa liukuvien keskiarvojen
avulla tilastollisesti merkitsevää ylituottoa osta ja pidä -strategiaan verrattuna, kun taas aikaväleillä 1935–
1954 ja 1955–1974 oli havaittavissa selkeää ylituottoa. Valuuttamarkkinoilla on havaittavissa selkeää
ylituottoa liukuvia keskiarvoja käyttämällä (muun muassa LeBaron (1999) ja Neely (2002)).
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5.2.2 Reality Check -tutkimukset
Reality Check -tutkimukset käyttävät Whiten (2000) bootstrap reality check -menetelmää minimoidakseen
in-sample-menetelmässä esiintyvää aineiston nuuskintaharhaa. Whiten menetelmä laskee aineiston
nuuskintaharhan vaikutuksen vertaamalla parhaiten menestyvää kaupankäyntitekniikkaa kaikkiin
mahdollisiin kaupankäyntitekniikoihin. Parhaimman tekniikan p-arvo saadaan simuloimalla asymptoottinen
jakauma maksimaalisesta tuotosta kaikkien tekniikoiden joukosta. Reality check p-arvoa parhaimmalle
kaupankäyntitekniikalle voidaan pitää aineiston nuuskinnasta korjattuna p-arvona.
Sullivan ym. (1999) käyttivät bootstrap reality check -menetelmää DJIA-indeksille 1897–1996. He tutkivat
myös Brockin ym. (1992) käyttämää ajanjaksoa 1897–1986. Parhaimman kaupankäyntimenetelmän he
etsivät 8000 menetelmän joukosta. Aikavälille 1897–1996 paras menetelmä oli viiden päivän liukuva
keskiarvo. Bootstrap reality check p-arvo tälle oli nolla, joten aineiston nuuskintaharha ei vaikuta tulokseen.
Brockin ym. (1992) käyttämistä 26 menetelmästä paras oli 50 päivän liukuva keskiarvo. Myös tälle p-arvo oli
nolla.
Sullivan ym. (2003) ottivat huomioon erilaisia kalenterisääntöjä, kuten maanantai-, loma- ja
tammikuuanomalioita. Nyt tulokset osoittivat, että aikavälillä 1897–1998 saadaan keskituotoksi 17,1 %
vuodessa p-arvolla nolla. Sen sijaan aikavälillä 1987–1996 paras menetelmä tuottaa vain hiukan osta ja pidä
-menetelmää paremmin p-arvon ollessa 0,98. Sullivan ym. (2003) tulosten mukaan teknisen analyysin
menetelmien tuottavuus siis pienenee nykyhetkeä lähestyttäessä.
5.2.3 Geneettinen ohjelmointi
Geneettisessä ohjelmoinnissa tietokoneen annetaan testata erilaisia kaupankäyntimenetelmiä siten, että
niistä vahvin selviää eteenpäin. Allen ja Karjalainen (1999) käyttivät geneettistä ohjelmointia ensimmäisten
joukossa teknisen analyysin menetelmien tuottavuuden tutkimiseen. Heidän tutkimuksensa tukee
enemmän tehokkaiden markkinoiden hypoteesia kuin teknisen analyysin tuottavuutta.
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5.3 Yhteenveto teknisen analyysin tuottavuudesta tehdyistä tutkimuksista
Moderneista tutkimuksista saadut tulokset (Park ja Irwin 2007):
Osakemarkkinat: Yhteensä 48 tutkimuksesta 26:ssa teknisen analyysin avulla on mahdollista ennustaa
markkinoiden toimintaa. 12 tutkimuksessa saadut tulokset ovat ristiriitaisia ja 10 tutkimuksen mukaan
teknisellä analyysilla ei ole ennustevoimaa.
Valuuttamarkkinat: Yhteensä 38 tutkimuksesta 24 mukaan tekninen analyysi antaa ennustevoimaa, 6 antaa
ristiriitaiset tulokset ja 8 mukaan tekninen analyysi ei ennusta valuuttamarkkinoiden toimintaa.
Futuurimarkkinat: Tutkimuksia on yhteensä yhdeksän, joista kuudessa saatiin positiivisia, yhdessä
ristiriitaisia ja kahdessa negatiivisia tuloksia.
Näin siis moderneista tutkimuksista 56/95 eli noin 60 % sai tuloksen, jonka mukaan teknisen analyysin
avulla on mahdollista ennustaa markkinoiden toimintaa.
Lisäksi monien tutkimusten mukaan kehittyneillä markkinoilla teknisen analyysin menetelmät näyttävät
olleen menneisyydessä tehokkaita, mutta nykyään niiden teho on vähentynyt tai hävinnyt kokonaan7. Tämä
saattaa viitata siihen, että kehittyneet markkinat toimivat nykyään tehokkaammin kuin ennen ja toisaalta
siihen, että markkinat eivät ole olleet aina tehokkaita. Sen sijaan kehittyvillä markkinoilla on tutkimusten
mukaan edelleen mahdollista ansaita ylituottoa teknisen analyysin menetelmiä käyttämällä. Tutkimukset
siis osoittavat, että kehittyvissä maissa markkinat eivät ole vielä tehokkaat.
7 Tämä tulos on mielenkiintoinen sitä taustaa vasten, että automaattisen kaupankäynnin osuus on nykyään
kokonaisvolyymista huomattavan suuri. Tämän seikan olettaisi intuitiivisesti lisäävän markkinoiden tehottomuutta ja
siten lisäävän teknisen analyysin kykyä tuottaa ylituottoa markkinoilla.
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6. Empiirisessä tutkimuksessa käytetty aineisto ja käytetyt teknisen analyysin
menetelmät
6.1 Aineiston valinta
Tarkastelun kohteeksi on valittu Nokia Oyj:n osakkeen pörssikurssi, koska Nokian osake on ollut Helsingin
pörssin vaihdetuimpia osakkeita koko tarkasteltavana ajanjaksona. Lisäksi Nokia on merkittävimpiä
suomalaisia yrityksiä maailmalla. Suuri vaihdon määrä, kaupankäynti useassa eri pörssissä ja analyytikkojen
suuri mielenkiinto yritystä kohtaan ympäri maailmaa antaisi ymmärtää kaupankäynnin Nokian osakkeella
olevan tehokasta. Lisämielenkiintoa tarkasteluun tuo saman osakkeen kurssimuutosten ja tuottojen vertailu
kahdessa eri kauppapaikassa, Helsingissä ja New Yorkissa, kahdella eri aikavyöhykkeellä ja kahdessa eri
valuutassa.
Nokia on myös tietyssä mielessä suomalaisten suosikki- tai eräänlainen ”kansallisosake”. Huomioitavaa
viime aikojen kurssikehityksessä on ollut toisaalta monien suomalaisten suuret tappiot kurssilaskusta ja
toisaalta monien suomalaisten voimakas ostointo halpaa osaketta kohtaa. Tämä kuvastaa monien
suomalaisten lujaa uskoa Nokiaan vastoin monien analyytikkojen näkemystä.
Aineistona käytetään Nokian kurssihistoriaa vuoden 1996 alusta vuoden 2011 toukokuun loppuun.
Käytettävissä on tältä ajalta hintatietoja sekä New Yorkin pörssistä NYSE:stä ja Helsingin pörssistä
OMXH:sta. Nokian kurssihistoria on saatavilla Nokian verkkosivuilta osakkeiden jakamisen huomioivana eli
split-korjattuna kurssidatana niin päivä-, kuukausi-, neljännesvuosi-, kuin myös vuosidatana. OMXH:n osalta
kurssidata on virheetöntä, mutta NYSE:n osalta Nokian sivuilta saatava kurssidata on virheellistä, sillä
jostain syystä aineistossa ei ole huomioitu 24.4.1995 ja 16.4.1998 tapahtuneita osakkeen nimellisarvon
puolittamisia. Tästä syystä Nokian NYSE:n kurssidata on haettu Yahoo! financen8 verkkosivulta, josta on
saatavilla Nokian split-korjaamaton kurssihistoria. Tämä split-korjaamaton kurssihistoria on helppo
muokata split-korjatuksi sarjaksi. Helsingin pörssin aineisto on euroissa ja New Yorkin pörssin aineisto on
dollareissa. Kurssidata sisältää kultakin havaintopäivältä matalimman ja korkeimman kurssin sekä avaus- ja
päätöskurssin ja lisäksi kyseisen päivän kaupankäyntivolyymin. Ellei toisin ole mainittu, tarkastelu on
suoritettu päätöskurssien mukaan.
8 Monet teknisen analyysin ohjelmat käyttävät Yahoo! financen verkkopalvelua kurssidatan hakemiseen suoraan
verkosta.
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6.2 Aineiston kuvailu
Kuvio 14. Nokian osakekurssin kuvaaja Helsingin pörssistä ajalta 2.1.1996–31.5.2011
Kuvio 15. Nokian osakekurssin kuvaaja New Yorkin pörssistä ajalta 2.1.1996–31.5.2011
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Kuvio 16. Helsingin pörssin yleisindeksi OMX Helsinki (aiemmin HEX) ajalta 1.1.1992–10.8.2011.
Kuvioissa 14 ja 15 (sekä liitteessä I) on esitetty Nokian New Yorkin ja Helsingin osakekurssikuvaajat koko
tarkasteltavalta ajanjaksolta. Kuviossa 16 on nähtävissä Helsingin pörssin yleisindeksi vuoden 1992 alusta
vuoden 2011 syksyyn. Nokian osakekurssin sekä New Yorkin että Helsingin pörssin kuvaajista voi hyvin
havaita it-kuplan vuosituhannen vaihteessa ja sitä seuranneen epävarmuuden ja hitaan toipumisen aina
vuonna 2008 alkaneeseen lamaan asti. Kuviosta on myös havaittavissa viime vuodet yhtiötä vaivanneet
ongelmat. Kuviosta ei sen sijaan välity kovin hyvin se tosiasia, että kurssinousu esimerkiksi vuoden 1996
alusta vuoden 1998 loppuun (646,97 %) oli huomattavasti voimakkaampi kuin esimerkiksi kurssinousu
vuoden 1999 alusta osakkeen korkeimpaan päätöskurssiin, joka saavutettiin 20.6.2000 (366,55 %).
New Yorkin ja Helsingin pörssien kuvaajat ovat hyvin samankaltaiset, joten on syytä olettaa, että myös
tuotot, niin teknisen analyysin avulla kuin osta ja pidä -menetelmällä saadut, ovat pörssien välillä melko
samankaltaiset. Vertailtaessa Nokian Helsingin kurssikuvaajaa Helsingin yleisindeksiin havaitaan selvästi
Nokian merkitys koko Helsingin pörssille. Kuvaajien muodot vuosituhannen vaihteessa ovat lähes
samanlaiset. Tällöin Helsingin pörssin arvosta suurin osa oli Nokiaa ja muita it-alan yrityksiä. It-kuplan
puhkeamisen jälkeen Nokian merkitys on hiukan laskenut. Tämä näkyy siinä, että Helsingin pörssi nousi
ennen vuonna 2008 alkanutta lamaa selvästi Nokian osakekurssia voimakkaammin.
6.3 Käytetyt teknisen analyysin menetelmät
Nokian osakkeelle tehdään 7. luvussa tekninen analyysi käyttäen kolmeatoista erilaista teknisen analyysin
menetelmää samanaikaisesti. Menetelmien joukko on monipuolinen kattaen kaikki teknisen analyysin
erilaiset menetelmätavat. Teknisen analyysin menetelmien parametrien arvoina käytetään yleisesti
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käytössä olevia käytännössä hyväksi havaittuja arvoja. Osto- tai myyntisignaali saadaan myös yleisesti
käytettyjen periaatteiden mukaisesti.
Teknisen analyysin suorittamiseen käytetään ilmaista Best Charts -ohjelmaa. Ohjelma on melko
helppokäyttöinen ja siitä löytyy tätä tarkastelua varten erittäin hyödyllinen back-testing9-ominaisuus.
Joidenkin menetelmien kohdalla Best Charts -ohjelma käyttää kirjallisuudessa harvemmin esiintyviä
signaalin syntymisperiaatteita. Tapaukset ovat kuitenkin usein sellaisia, joissa signaali saadaan indikaattorin
leikatessa oman liukuvan keskiarvonsa, joten tämä indikaattorin hiukan poikkeuksellinen tulkinta on täysin
hyväksyttävissä teknisen analyysin periaatteiden mukaisesti.
Ohjelma antaa mahdollisuuden myös parametrien optimointiin, jolloin ohjelma optimoi käytettävät
parametrit siten, että indikaattoreiden tuotot maksimoituvat tietyn ajanjakson kurssiheilahteluiden
mukaan. Parametrien optimoinnin mielekkyyttä testataan luvussa 7.3.
Analyysissä käytetyt teknisen analyysin menetelmät ja käytettyjen parametrien arvot:
Kuten jo aiemmin teknisen analyysin menetelmiä esiteltäessä, törmätään nytkin samaan ongelmaan siitä,
että teknisen analyysin menetelmiä on kymmeniä erilaisia. Lähteestä riippuen niitä voidaan tulkita monin
eri tavoin tai ne voivat olla rakenteeltaan toisistaan poikkeavia. Tässä esiteltyjen kolmentoista menetelmän
kaavojen lähteenä on pääsääntöisesti käytetty Murphya (1999), Aronsoa (2007), Achelista (2000),
StockCharts.com:in Chart School:ia ja Wikipediaa. Valitut parametrien arvot ovat pääsäätöisesti Best Chart -
ohjelman perusasetuksien mukaiset muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta (esimerkiksi liukuvan
keskiarvon pituuksia pidennettiin, jotta signaalien määrä pienenisi). Menetelmän nimen perässä on
maininta indikaattorin tyypistä.
Simple Moving Average, Yksinkertainen liukuva keskiarvo (MA), trendi
Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon idea on esitelty tarkemmin luvussa 4.3. Analyysissa käytetään 10 ja 30
päivän liukuvia keskiarvoja. Osto- ja myyntisignaali syntyy liukuvien keskiarvojen leikatessa toisensa.
Moving Average Convergence/Divergence (MACD), trendi oskillaattori
Myös MACD:n idea on esitetty aiemmin luvussa 4.3. Parametreina käytetään 12,26 ja 9 päivän
eksponentiaalisia liukuvia keskiarvoja. Signaali syntyy käyrien leikatessa toisensa.
9 Back-testauksella tarkoitetaan tietyn menetelmän toimivuuden testausta menneellä kurssiaineistolla.
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Stochastic Oscillator, Stokastinen oskillaattori (SO), momentum oskillaattori
Stokastisen oskillaattorin idea on esitetty luvussa 4.4. Tässä tarkastelussa käytetään stokastisen
oskillaattorin hidasta versiota. Parametreina on käytetty %K:n saamiseksi 10 päivän pituista ajanjaksoa ja
tasoittamisessa viiden päivän yksinkertaista liukuvaa keskiarvoa. %D saadaan ottamalla %K:sta viiden
päivän yksinkertainen liukuva keskiarvo. Signaali syntyy, kun %K ja %D käyrät leikkaavat.
Relative Strength Index (RSI), momentum oskillaattori
RSI on esitelty luvussa 4.4. Indikaattoria laskettaessa käytetään 14 päivän liukuvaa keskiarvoa. Signaali
syntyy, kun indikaattori ja sen 10 päivän yksinkertaisen liukuvan keskiarvon käyrät leikkaavat.
Commodity Channel Index (CCI), trendi/momentum oskillaattori
CCI on oskillaattori, jonka ensisijaisena tarkoituksena on tunnistaa osakkeen yli- tai alimyyntitilat (Murphy
1999, s. 238). CCI lasketaan seuraavasti:
??? = ?
?,??? ? ????????(??)?(??) , (19)
jossa ?? = ???????????	????? = (? + ? + ?) 3?  (?=päivän korkein kurssi, ?=päivän matalin kurssi ja ?=
päivän päätöskurssi) ja ?(??) tyypillisen hinnan keskihajonta. Vakio 0,015 on asetettu siten, että
keskimäärin 70 % - 80 % indikaattorin arvoista osuu -100 ja 100 väliin. Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon
pituus on 15 päivää. Indikaattoria voidaan tulkita monella eri tavalla. Nyt signaali syntyy, kun indikaattorin
ja sen seitsemän päivän yksinkertaisen liukuvan keskiarvon kuvaajat leikkaavat toisensa.
Average Directional Index (ADX, tuottotaulukoissa DMI), trendi oskillaattori
ADX:ää käytetään trendin voimakkuuden mittaamiseen. ADX ei sinänsä kerro trendin suuntaa. ADX:n
laskemiseksi lasketaan ensin +DI ja -DI. +DI ja -DI saadaan siten, että aineistosta lasketaan aluksi +DM ja -
DM. +DM saadaan vähentämällä eilisen korkein hinta tämän päivän korkeimmasta hinnasta. +DM:n tulee
aina olla positiivinen eli negatiiviset arvot korvataan nollalla. -DM saadaan vähentämällä tämän päivän
matalin hinta eilisen matalimmasta hinnasta. Myös -DM on aina positiivinen. Nyt +DI ja - DI saadaan
seuraavasti (StockCharts.com):+?? = 100 ? ???14(+??) ???1014? (+??) (20)
10 Average True Range (ATR) on volatiliteetti indikaattori, joka kertoo volatiliteetin asteen ja
lasketaan seuraavasti:
???14 = ???14[??(??????????) = ???(?ä?ä??ä??ä?????????, ?????????ää?ö?)?	????ä?ä??ä??ä?	????????,	???????	?ää?ö? (21)
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ja ??? = 100 ? ???14(???) ???14? (???). (21)
ADX saadaan nyt seuraavasti:
??? = 100 ? ???14?????????
???????
??. (23)
ADX:n arvot vaihtelevat nollan ja sadan välissä. Jos indikaattori saa arvoja alle 20, tulkitaan trendin olevan
heikko.  Yli  40  arvojen  tulkitaan  olevan  merkki  siitä,  että  trendi  on  voimakas.  Signaali  syntyy  +DI  ja  -DI
käyrien leikatessa toisensa.
Rate of Change (ROC),  momentum oskillaattori
ROC on puhdas momentum oskillaatori. Se mittaa hinnan muutoksen nopeutta annetulla ajanjaksolla. ROC
lasketaan seuraavasti:
??? = 100 ? [(?ä?ä???ä??ä???ää?ö? ? ?ää?ö?????ä??ää???????) (?ää?ö?????ä??ää???????)? ]. (24)
Indikaattori siis liikkuu nollalinjan molemmin puolin. Indikaattorin saadessa positiivisia arvoja tulkitaan
hinnan olevan nousussa ja indikaattorin saadessa negatiivisia arvoja tulkitaan hinnan olevan laskussa. Tässä
tapauksessa ROC lasketaan kymmenen päivän päähän ja signaali saadaan indikaattorin leikatessa oma
kahdeksan päivän yksinkertainen liukuva keskiarvonsa.
Force Index (FI, tuottotaulukoissa EFI), trendi/volyymi oskillaatori
Force indeksi lasketaan seuraavasti: ?? = (?ä?ä???ä??ä???ää?ö? ? ?????????ää?ö?) ? ???????. Force
indeksiä käytetään kuvaamaan osakkeen osto- tai myyntipainetta. Korkeat positiiviset arvot viittaavat
nousevaan trendiin ja alhaiset negatiiviset arvot puolestaan viittaavat laskevaan trendiin. Signaali saadaan,
kun indeksin kymmenen päivän yksinkertainen liukuva keskiarvo leikkaa yksinkertaisesta liukuvasta
keskiarvosta otetun viiden päivän eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon.
Williams %R (WMS), momentum oskillaattori
Williams %R on esitelty aiemmin luvussa 4.4. Nyt periodiksi on valittu 10 päivää. Myyntisignaali syntyy, kun
indikaattori joko laskee alle -20 oltuaan sitä korkeammalla tai laskee alle -80 oltuaan sitä korkeammalla.
Ostosignaali saadaan, kun indikaattori nousee yli -80 tai -20 oltuaan jompaakumpaa alempana. Mikäli
saadaan kaksi peräkkäistä samaa signaalia, ei jälkimmäisellä tehdä mitään, vaan toimitaan vasta kun
saadaan uusi päinvastainen signaali.
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Percentage price oscillator (PPO), momentum oskillaattori
PPO on hyvin paljon MACD:n kaltainen indikaattori. Suurin ero näiden kahden välillä on se, että PPO mittaa
suhteellista hinnan muutosta, kun taas MACD mittaa absoluuttista hinnan muutosta. PPO on laskettu
seuraavasti: ??? = (???? ? ???12) ???12? . Signaalikäyränä on kuuden päivän eksponentiaalinen
liukuva keskiarvo PPO:sta. Signaali syntyy käyrien leikatessa.
Money Flow Index (MFI), volyymi oskillaattori
MFI:tä käytetään ennakoitaessa trendin muutoksia. MFI käyttää sekä hintaa että volyymiä kuvaamaan
osakkeen osto- tai myyntipainetta. MFI lasketaan seuraavasti: Ensiksi lasketaan osakkeen ns. tyypillinen
hinta ?? = (? + ? + ?) 3? . Seuraavaksi kerrotaan tyypillinen hinta volyymilla, jolloin saadaan
rahamääräinen volyymi. Tämän jälkeen lasketaan ? pituisen ajanjakson nousu- ja laskupäivien
rahamääräiset volyymit erikseen yhteen. Tämän jälkeen muodostetaan ns. money ratio, joka lasketaan
seuraavasti:
??????????? = ??????ä????????????? ??????ä??????????????  . (25)
Nyt MFI saadaan seuraavasti:??? = 100 ? 100 (1 +???????????)? . Tässä käytetään 14 päivän mittaista
MFI:tä. Osakkeen tulkitaan olevan yliostetussa tilassa indikaattorin saadessa suurempia arvoja kuin 80 ja
ylimyydyssä tilassa indikaattorin saadessa alle 20 arvoja. Signaali syntyy, kun MFI leikkaa oman kymmenen
päivän yksinkertaisen liukuvan keskiarvonsa.
On-balance Volume (OBV), volyymi
Kuten MFI, myös OBV kuvaa osakkeen osto- tai myyntipainetta. OBV on kumulatiivinen indikaattori, jonka
arvo kasvaa nousupäivinä ja laskee laskupäivinä. OBV lasketaan seuraavasti:
??? = ???????? ?? + ? ???????, ?????ää?ö???ä?ää? > ?ää?ö???????0,																	?????ää?ö???ä?ää? = ?ää?ö???????
????????, ?????ää?ö???ä?ää? < ?ää?ö???????? . (26)
OBV:n arvo ei sinänsä ole mielenkiintoinen. Signaali saadaan, kun OBV leikkaa oman 12 päivän
yksinkertaisen liukuvan keskiarvonsa.
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Price and Volume Trend (PVT), volyymi
PVT on samankaltainen kuin OBV sillä erotuksella, että siinä missä OBV ottaa huomioon volyymin
muutoksen absoluuttisesti, ottaa PVT huomioon volyymin suhteellisen muutoksen. PVT lasketaan
seuraavasti:
??? = ???????????+ ??????? ? [(?ää?ö???ä?ää? ? ?ää?ö???????) ?ää?ö???????? ]. (27)
Signaali syntyy, kun PVT:n käyrä leikkaa oman 12 päivän yksinkertaisen liukuvan keskiarvonsa kanssa.
Lopuksi täytyy vielä mainita, että kutakin menetelmää voidaan tulkita hyvin monin eri tavoin. Tässä käytetyt
parametrien arvot ja signaalien syntymistavat ovat vain yksi tapa tarkastella teknisen analyysin
menetelmien tuottavuutta. Seuraavassa luvussa esiteltävät tulokset voisivat siis olla hyvinkin erilaisia,
mikäli parametrien arvot ja signaalien syntymistavat olisi määritelty toisin. Tässä tutkielmassa on pyritty
olemaan mahdollisimman objektiivinen ja käyttämään yleisesti tunnettuja tulkintatapoja.
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7. Teknisen analyysin tuottavuuden tarkastelu Nokia Oyj:n osakkeella
Tässä luvussa raportoidaan tulokset, jotka saatiin testattaessa kolmentoista teknisen analyysin menetelmän
tuottavuutta Nokian osakkeelle Helsingin ja New Yorkin pörssissä vuoden 1996 alusta vuoden 2011
toukokuun loppuun. Menetelmien tuottavuutta arvioidaan vertaamalla tuottoja osta ja pidä -menetelmään
(Buy-and-Hold, B&H). Kaupankäyntikuluja ja veroja ei tässä tarkastelussa huomioida lainkaan, koska
tarkoituksena on saada tietoa teknisen analyysin kyvystä antaa lisäinformaatiota markkinoista eikä niinkään
arvioida sen todellista taloudellista kannattavuutta. Näiden tietojen perusteella voidaan tehdä
johtopäätöksiä markkinoiden tehokkuudesta tarkastellulla ajanjaksolla.
Teknisen analyysin menetelmiä testataan sillä oletuksella, että sijoittaja voi olla joko long- tai short-
positiossa riippuen indikaattoreiden antamista signaaleista. Long-positiossa sijoittaja hyötyy kurssinoususta
ja short-positiossa kurssilaskusta. Menetelmiä testattaessa mahdollistetaan siis shorttaus eli lyhyeksi
myynti11 siksi, että todellisuudessa sijoittajat toimivat juuri näin hyötyäkseen myös kurssilaskuista.
Aluksi tarkastellaan indikaattoreiden tuottoja kymmenestä satunnaisotoksesta kummastakin pörssistä.
Satunnaistamalla tarkasteltavat ajanjaksot saadaan aineiston nuuskintaharhaa pienemmäksi. Kunkin
otoksen pituus on 398 havaintoja, joka on pisin mahdollinen Best Charts -ohjelman mahdollistama
aikasarja. Näistä aikasarjoista lasketaan tuotot kullekin indikaattorille ja verrataan tuottoa B&H-
menetelmällä saataviin tuottoihin. Näin menetellen voidaan tarkastella teknisen analyysin menetelmien
tuottavuutta B&H-menetelmään verrattuna ja tarkastella siten teknisen analyysin toimivuutta ja
markkinoiden tehokkuutta eri aikoina.
Tämän jälkeen suoritetaan parametrien optimointi edellisille ajanjaksoille. Näin menetellään, koska
tosielämässä sijoittavat varmasti optimoivat parametreja jossain määrin menneen kurssidatan avulla.
Parametrien optimointi suoritetaan tarkasteltavia ajanjaksoja edeltävän ajan kurssidatalla, jolloin
saavutetaan testausmielessä sama tilanne, kuin ryhdyttäessä tänään ennustamaan huomista optimoimalla
parametrit menneen kurssidatan avulla. Tässä osiossa on tarkoitus selvittää, onko parametrien
optimoinnilla vaikutusta teknisen analyysin tuottoihin vertaamalla tämän osion tuottoja edellisen osion
tuottoihin.
11 Lyhyeksi myyntiä syytetään usein kurssiheilahtelun voimistamisesta, vaikka alun perin sen idea oli tehostaa
markkinoita entisestään tarjoamalla sijoittajille paremmat välineet näkemystensä toteuttamiseen. Sen harjoittaminen
onkin kiellettyä joillakin markkinapaikoilla voimakkaan kurssiheilahtelun aikana. Intuitiivisesti voisi olettaa, että
lyhyeksi myynti tekisi markkinoista vähemmän tehokkaat, jos sen johdosta osakkeiden hinnat laskisivat ”oikeaa”
tasoaan alemmaksi. Tämä taas johtaisi siihen, että lyhyeksi myynnin salliminen toisaalta loisi mahdollisuuden
hyödyntää teknistä analyysia ja toisaalta sen kieltäminen lisäisi markkinoiden tehokkuutta.
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Seuraavaksi tarkastellaan vuosittaisia tuottoja kummallekin pörssille yli koko tarkasteltavan ajanjakson.
Tällöin saadaan selville miten sijoittajalle kävisi, mikäli hän aina vuodenvaihteessa tekisi osto- ja
myyntitoimeksiannon, tuli silloin signaalia tai ei. Näin toimivat todellisuudessa monet sijoittajat lähinnä
veroteknisistä syistä. Tuottoja on mielekästä tarkastella vuositasolla myös siitä syystä, että tällöin on helppo
tarkastella markkinoiden tehokkuuden muutoksia seuraamalla teknisen analyysin tuottojen muutoksia ajan
kuluessa. Monissa tutkimuksissa (mm. Mills (1997) ja Sullivan ym. (2003)) on tehty havaintoja, joiden
mukaan markkinat ovat muuttuneet tehokkaammiksi ajan myötä.
Toinen syy tarkastella vuosittaisia tuottoja on se, että näin saadaan laskettua kumulatiiviset tuotot koko
ajanjaksolle. Näin pystytään arvioimaan kunkin indikaattorin pitkän aikavälin toimivuutta. Suurin puute
tässä tarkastelussa on se, että saadut indikaattoreiden antamat tuotot ovat jossain määrin harhaisia, sillä
viimeinen myyntitoimeksianto suoritetaan aina viimeisenä kaupankäyntipäivänä riippumatta siitä,
saadaanko tällöin signaalia vai ei. Vastaavasti vuoden ensimmäinen ostotoimeksianto suoritetaan aina
vuoden ensimmäisenä kaupankäyntipäivänä. Tulokset antavat kuitenkin viitteitä siitä, miten teknisen
analyysin menetelmät toimivat melko pitkällä ajanjaksolla.
Lopuksi teknisen analyysin toimivuutta testataan edellisistä tarkasteluista poiketen päivätuottojen avulla.
Tutkittavana on kolme eripituista yksinkertaisen liukuvan keskiarvon menetelmää. Nyt tuottoja ei lasketa
back-testauksen avulla, vaan tarkastellaan ainoastaan niiden päivien päivätuottojen keskiarvoja, jolloin
kunkin menetelmän mukaan sijoittajan tulisi olla markkinassa ja toisaalta poissa markkinasta. Saatuja
keskiarvoja verrataan koko aineiston keskiarvoon testaamalla t-testillä eroavatko keskiarvot tilastollisesti
merkitsevästi toisistaan.
Tulosten luotettava tilastollinen testaus on haastavaa, sillä tuottojen jakaumien vinouden ja huipukkuuden
vuoksi t-testien tulokset voivat olla harhaisia. Lisäksi osta ja pidä -menetelmän kohdalla havaintoja on
satunnaistetun aineiston kohdalla vain 10. Näistä puutteista huolimatta tuottoja testataan myös t-testillä,
sillä suurten lukujen lain ja keskeisen raja-arvolauseen nojalla t-testi voi tuottaa asymptoottisesti
harhattomia tuloksia.  Lukujen 7.2–7.4 tarkastelun tuottojen jakaumakuviot löytyvät liitteestä II ja
päivätuottojen tarkastelun jakaumakuviot löytyvät liitteestä III. Tulosten tulkinnassa nojataan t-testien
lisäksi tavallisiin keskiarvoihin ja tiettyjen havaintojen todennäköisyyksiin.
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7.1 Teknisen analyysin ja osta ja pidä -menetelmän tuottojen laskeminen tässä
tarkastelussa
Lienee tarpeellista käydä seikkaperäisesti läpi jonkin teknisen analyysin menetelmän kohdalla kuinka
signaaleja saadaan, miten niitä tulkitaan ja miten signaaleista saatavat tuotot lasketaan.
Esimerkkimenetelminä esitellään yksinkertainen liukuva keskiarvo ja On-balance Volume.
Esimerkkiaineistona käytetään Nokian New Yorkin pörssin osakekursseja ajalta 5.7.2007–1.12.2008 (sama
ajanjakso kuin myöhemmin esiteltävä satunnaisotannalla saatu aikaväli sat1 New Yorkin pörssistä).
Ennen teknisen analyysin suorittamista Best Charts –ohjelmalla, tulee siihen ohjelmoida halutut teknisen
analyysin menetelmien parametrien arvot. Tämän jälkeen suoritetaan tekninen analyysi halutulle
aikasarjalle. Aikasarjat voi rakentaa itse, mutta tämä on hyvin työlästä, joten on syytä käyttää valmiita
aikasarjoja, joita on ladattavissa useista eri lähteistä12. Best Charts -ohjelmalla voi myös hakea kursseja
suoraan Yahoo! financen kautta. Tällöin tekninen analyysi voidaan aina suorittaa tuoreimmilla havainnoilla.
Alla olevassa kuviossa on Best Charts -ohjelman tuloste liukuvien keskiarvojen menetelmille. Ohjelma
tulostaa samanaikaisesti viisi eripituista liukuvaa keskiarvoa. Signaali syntyy, kun kaksi lyhyintä liukuvaa
keskiarvoa leikkaa toisensa. Kuviossa 17 on havaittavissa kaksi signaalia, joista toiseksi viimeinen on
ostosignaali 17.7 (symbolina o) ja viimeinen on myyntisignaali 18.8 (symbolina x).
12 Aikasarjat voivat kuitenkin olla ”viallisia”, sillä sarjoissa saattaa esiintyä puuttuvia havaintoja tai jostain syystä
samoja havaintoja perättäisinä päivinä. Samojen arvojen ongelma liittyy lähinnä juhlapyhien aikaan, jolloin ilmeisesti
jostain syystä automaattiseen aikasarjaan on juhlapäivälle tullut edeltävän arkipäivän arvo. Koska tämän tyyppisillä
puutteilla voi olla merkittäviä seurauksia teknisen analyysin tuloksiin, on ne pyritty eliminoimaan mahdollisimman
tarkasti korjaamalla aineisto kyseisten virheiden osalta.
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Kuvio 17. Kuvaaja liukuvien keskiarvojen menetelmästä
Alla olevassa taulukossa on tulostettuna tarkasteltavalta ajanjaksolta saadut signaalit. Ohjelman tulosteesta
voi nähdä position laadun (long tai short), päivän jona kyseinen positio otettiin, päätöskurssi kyseisenä
päivänä, päivä jolloin positio muuttui, kyseisen päivän päätöskurssi, kunkin position tuotto erikseen sekä
kokonaistuotto.
Viimeinen päivä ei välttämättä ole todellinen signaali, vaan ohjelma pakkomyy positionsa, jotta
kokonaistuoton laskeminen olisi mahdollista. Viimeinen todellinen signaali on siis toiseksi viimeinen
signaali. Kokonaistuotto tulee lukea aina tältä riviltä haluttaessa tulokset vain signaalien mukaan.
Vuosittaisia tuottoja laskettaessa voidaan myös tulkita pakkomyynnillä saatuja tuottoja.
NOKSAT1 | MA | Number of Quotes: 397 | Buy/Sell Prices:Close | long & short | Gain: 105.004%
No. Trading Entry Date Entry Price Exit Date Exit Price Gain % Total Gain %
1 Long 07-May-07 25.0600 01-Aug-07 28.4100 13.368 13.368
2 Short 01-Aug-07 28.4100 07-Aug-07 29.7600 -4.536 8.225
3 Long 07-Aug-07 29.7600 21-Nov-07 37.7100 26.714 37.136
4 Short 21-Nov-07 37.7100 06-Dec-07 39.0000 -3.308 32.600
5 Long 06-Dec-07 39.0000 17-Dec-07 36.2300 -7.103 23.182
6 Short 17-Dec-07 36.2300 06-Feb-08 34.7200 4.349 28.539
7 Long 06-Feb-08 34.7200 07-Mar-08 33.0500 -4.810 22.357
8 Short 07-Mar-08 33.0500 10-Apr-08 32.8200 0.701 23.214
9 Long 10-Apr-08 32.8200 21-Apr-08 28.8600 -12.066 8.347
10 Short 21-Apr-08 28.8600 17-Jul-08 27.3100 5.676 14.497
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11 Long 17-Jul-08 27.3100 18-Aug-08 25.2900 -7.397 6.028
12 Short 18-Aug-08 25.2900 01-Dec-08 13.0800 93.349 105.004
Today is not maybe an exit. It is marked as an exit for the purpose to calculate the Gain %.
Number of Signals on the charts indicates today's new buy / sell signals.
Taulukko 2. Back-testing taulukko liukuvien keskiarvojen menetelmästä
Alla olevassa kuviossa on Best Charts –ohjelman tuloste On-balance Volume menetelmälle. Tällä
menetelmällä kauppoja syntyy huomattavasti enemmän. Edelleen kuvaajassa o merkitsee ostoa ja x
myyntiä.
Kuvio 18. Kuvaaja On-balance Volume -menetelmän tuloksista
Alla olevasta taulukosta on luettavissa vastaavat tiedot OBV-menetelmästä kuin edellä liukuvista
keskiarvoista. Jälleen viimeinen todellinen signaali saadaan toiseksi viimeisen kaupan jälkeen. Tässä
tapauksessa todellinen kokonaistuotto on -37,479 %.
NOKSAT1 | OBV | Number of Quotes: 397 | Buy/Sell Prices:Close | long & short | Gain: -42.369%
No. Trading Entry Date Entry Price Exit Date Exit Price Gain % Total Gain %
1 Short 07-May-07 25.0600 30-May-07 27.1600 -7.732 -7.732
2 Long 30-May-07 27.1600 07-Jun-07 27.6700 1.878 -5.999
3 Short 07-Jun-07 27.6700 08-Jun-07 28.0500 -1.355 -7.273
4 Long 08-Jun-07 28.0500 20-Jun-07 28.2900 0.856 -6.479
5 Short 20-Jun-07 28.2900 29-Jun-07 28.1100 0.640 -5.881
6 Long 29-Jun-07 28.1100 18-Jul-07 29.7300 5.763 -0.456
7 Short 18-Jul-07 29.7300 19-Jul-07 29.7500 -0.067 -0.523
8 Long 19-Jul-07 29.7500 20-Jul-07 29.2800 -1.580 -2.095
9 Short 20-Jul-07 29.2800 31-Jul-07 28.6400 2.235 0.093
10 Long 31-Jul-07 28.6400 01-Aug-07 28.4100 -0.803 -0.711
11 Short 01-Aug-07 28.4100 02-Aug-07 30.9000 -8.058 -8.712
12 Long 02-Aug-07 30.9000 03-Aug-07 29.6500 -4.045 -12.405
13 Short 03-Aug-07 29.6500 06-Aug-07 30.1700 -1.724 -13.915
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14 Long 06-Aug-07 30.1700 07-Aug-07 29.7600 -1.359 -15.084
15 Short 07-Aug-07 29.7600 08-Aug-07 30.8000 -3.377 -17.952
16 Long 08-Aug-07 30.8000 09-Aug-07 29.6300 -3.799 -21.068
17 Short 09-Aug-07 29.6300 10-Aug-07 29.9000 -0.903 -21.781
18 Long 10-Aug-07 29.9000 15-Aug-07 28.8500 -3.512 -24.528
19 Short 15-Aug-07 28.8500 20-Aug-07 29.6200 -2.600 -26.490
20 Long 20-Aug-07 29.6200 04-Oct-07 36.3400 22.687 -9.812
21 Short 04-Oct-07 36.3400 05-Oct-07 36.5300 -0.520 -10.282
22 Long 05-Oct-07 36.5300 09-Oct-07 36.2000 -0.903 -11.092
23 Short 09-Oct-07 36.2000 10-Oct-07 36.7200 -1.416 -12.351
24 Long 10-Oct-07 36.7200 15-Oct-07 36.4400 -0.763 -13.019
25 Short 15-Oct-07 36.4400 18-Oct-07 37.6400 -3.188 -15.792
26 Long 18-Oct-07 37.6400 08-Nov-07 40.0800 6.482 -10.334
27 Short 08-Nov-07 40.0800 28-Nov-07 40.0600 0.050 -10.289
28 Long 28-Nov-07 40.0600 29-Nov-07 40.0200 -0.100 -10.379
29 Short 29-Nov-07 40.0200 10-Dec-07 39.9800 0.100 -10.289
30 Long 10-Dec-07 39.9800 11-Dec-07 39.0100 -2.426 -12.465
31 Short 11-Dec-07 39.0100 12-Dec-07 39.5500 -1.365 -13.661
32 Long 12-Dec-07 39.5500 13-Dec-07 38.8100 -1.871 -15.276
33 Short 13-Dec-07 38.8100 19-Dec-07 36.5200 6.271 -9.963
34 Long 19-Dec-07 36.5200 02-Jan-08 37.4000 2.410 -7.794
35 Short 02-Jan-08 37.4000 03-Jan-08 38.1400 -1.940 -9.583
36 Long 03-Jan-08 38.1400 04-Jan-08 35.9800 -5.663 -14.704
37 Short 04-Jan-08 35.9800 24-Jan-08 36.4800 -1.371 -15.873
38 Long 24-Jan-08 36.4800 28-Jan-08 34.5800 -5.208 -20.254
39 Short 28-Jan-08 34.5800 29-Jan-08 34.6600 -0.231 -20.438
40 Long 29-Jan-08 34.6600 19-Feb-08 36.0700 4.068 -17.202
41 Short 19-Feb-08 36.0700 20-Feb-08 36.7100 -1.743 -18.645
42 Long 20-Feb-08 36.7100 21-Feb-08 36.2100 -1.362 -19.753
43 Short 21-Feb-08 36.2100 22-Feb-08 36.8400 -1.710 -21.126
44 Long 22-Feb-08 36.8400 03-Mar-08 35.7000 -3.094 -23.566
45 Short 03-Mar-08 35.7000 01-Apr-08 33.4900 6.599 -18.522
46 Long 01-Apr-08 33.4900 10-Apr-08 32.8200 -2.001 -20.152
47 Short 10-Apr-08 32.8200 29-Apr-08 29.8800 9.839 -12.296
48 Long 29-Apr-08 29.8800 05-May-08 29.5800 -1.004 -13.177
49 Short 05-May-08 29.5800 06-May-08 29.6400 -0.202 -13.352
50 Long 06-May-08 29.6400 07-May-08 29.4800 -0.540 -13.820
51 Short 07-May-08 29.4800 08-May-08 29.7200 -0.808 -14.516
52 Long 08-May-08 29.7200 09-May-08 28.6700 -3.533 -17.536
53 Short 09-May-08 28.6700 16-May-08 29.1700 -1.714 -18.950
54 Long 16-May-08 29.1700 21-May-08 28.7200 -1.543 -20.200
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55 Short 21-May-08 28.7200 22-May-08 28.9400 -0.760 -20.807
56 Long 22-May-08 28.9400 23-May-08 28.4500 -1.693 -22.147
57 Short 23-May-08 28.4500 28-May-08 28.3700 0.282 -21.928
58 Long 28-May-08 28.3700 29-May-08 28.0200 -1.234 -22.891
59 Short 29-May-08 28.0200 30-May-08 28.4000 -1.338 -23.923
60 Long 30-May-08 28.4000 02-Jun-08 27.9000 -1.761 -25.262
61 Short 02-Jun-08 27.9000 17-Jun-08 25.7200 8.476 -18.928
62 Long 17-Jun-08 25.7200 18-Jun-08 25.4100 -1.205 -19.905
63 Short 18-Jun-08 25.4100 25-Jun-08 26.1000 -2.644 -22.022
64 Long 25-Jun-08 26.1000 26-Jun-08 25.0600 -3.985 -25.129
65 Short 26-Jun-08 25.0600 08-Jul-08 25.1300 -0.279 -25.338
66 Long 08-Jul-08 25.1300 09-Jul-08 24.8900 -0.955 -26.051
67 Short 09-Jul-08 24.8900 10-Jul-08 25.7300 -3.265 -28.465
68 Long 10-Jul-08 25.7300 15-Jul-08 24.8600 -3.381 -30.884
69 Short 15-Jul-08 24.8600 16-Jul-08 25.1300 -1.074 -31.626
70 Long 16-Jul-08 25.1300 31-Jul-08 27.3200 8.715 -25.668
71 Short 31-Jul-08 27.3200 05-Aug-08 27.7900 -1.691 -26.925
72 Long 05-Aug-08 27.7900 11-Aug-08 27.0500 -2.663 -28.871
73 Short 11-Aug-08 27.0500 22-Aug-08 26.3100 2.813 -26.870
74 Long 22-Aug-08 26.3100 28-Aug-08 25.8400 -1.786 -28.177
75 Short 28-Aug-08 25.8400 19-Sep-08 21.3700 20.917 -13.153
76 Long 19-Sep-08 21.3700 22-Sep-08 19.9700 -6.551 -18.843
77 Short 22-Sep-08 19.9700 25-Sep-08 20.2400 -1.334 -19.926
78 Long 25-Sep-08 20.2400 26-Sep-08 19.6800 -2.767 -22.141
79 Short 26-Sep-08 19.6800 17-Oct-08 16.8300 16.934 -8.956
80 Long 17-Oct-08 16.8300 22-Oct-08 15.3200 -8.972 -17.125
81 Short 22-Oct-08 15.3200 23-Oct-08 15.9400 -3.890 -20.348
82 Long 23-Oct-08 15.9400 24-Oct-08 15.4400 -3.137 -22.847
83 Short 24-Oct-08 15.4400 28-Oct-08 16.0100 -3.560 -25.594
84 Long 28-Oct-08 16.0100 29-Oct-08 15.6900 -1.999 -27.081
85 Short 29-Oct-08 15.6900 30-Oct-08 16.6000 -5.482 -31.078
86 Long 30-Oct-08 16.6000 31-Oct-08 15.1800 -8.554 -36.974
87 Short 31-Oct-08 15.1800 04-Nov-08 16.7400 -9.319 -42.847
88 Long 04-Nov-08 16.7400 05-Nov-08 16.1200 -3.704 -44.964
89 Short 05-Nov-08 16.1200 25-Nov-08 14.1900 13.601 -37.479
90 Long 25-Nov-08 14.1900 01-Dec-08 13.0800 -7.822 -42.369
Today is not maybe an exit. It is marked as an exit for the purpose to calculate the Gain %.
Number of Signals on the charts indicates today's new buy / sell signals.
Taulukko 3. Back-testing taulukko On-balance Volume -menetelmästä
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Osta ja pidä -menetelmän tuotot lasketaan aina siten, että osake ostetaan kunkin tarkasteluvälin
ensimmäisen päivän päätöskurssilla ja myydään tarkasteluvälin viimeisen päivän päätöskurssilla. Tuotto
lasketaan näiden kurssien erosta. Tässä esimerkkitapauksessa Nokian osake olisi ostettu 7.5.2007 hintaan
25,06 ja myyty 1.12.2008 hintaan 13,08, jolloin kokonaistuotoksi muodostuu -47,805 %.
7.2 Tulokset satunnaistetulla aineistolla
Satunnaistus suoritettiin siten, että Excelillä arvottiin kymmenen satunnaista päivämäärää koko
aikasarjasta. Näistä päivämääristä tuli valittujen aikasarjojen tuoreimmat havainnot. Yhden päivämäärän
kohdalla edeltäviä havaintoja ei ollut riittävää määrää (398), jolloin arvonta suoritettiin kyseisen
päivämäärän kohdalla uudelleen. Arvonta suoritettiin NYSE:n aineistolla ja myös päivämäärät ovat NYSE:n
mukaisia. Tällöin jokaisessa NYSE:n otoksessa on tasan 398 havaintoa, mutta OMXH:n otoksessa
havaintojen määrät vaihtelevat eriaikaisista juhlapyhistä ym. johtuen, vaikka päivämääräisesti
havaintojaksot ovat samanpituisia. Arvotut ajanjaksot ovat uusimmasta vanhimpaan järjestettynä:
07.05.2007–01.12.2008 (sat1), 08.11.2006–10.06.2008 (sat2), 25.10.2004–23.05.2006 (sat3), 23.07.2002–
19.02.2004 (sat4), 07.02.2002–05.09.2003 (sat5), 01.03.2000–02.10.2001 (sat6), 05.01.2000–02.08.2001,
(sat7) 13.02.1998–13.09.1999 (sat8), 09.07.1997–04.02.1999 (sat9) ja 24.07.1996–19.02.1998 (sat10).
Arvonnan tuloksena saatiin varsin kattava otos koko aineistosta. Ajanjaksojen kuvaajat löytyvät liitteestä I.
Ensimmäinen ostotoimeksianto suoritetaan aina otoksen ensimmäisenä kaupankäyntipäivänä. Viimeinen
myyntitoimeksianto suoritetaan kunkin indikaattorin antaessa viimeiseen havaintoväliin osuvan signaalin.
Vertailuarvoina käytetään B&H-menetelmän tuottoja. Näin menetellen tuottojen vertailu saattaa olla
lievästi harhaista, sillä viimeinen signaalipäivä tuskin koskaan on viimeinen havaintopäivä. Toisaalta
tutkimus suoritetaan nimenomaan tietylle aikavälille, jolloin vertailuarvo tulee laskea välin päätearvojen
erotuksena. Mikäli B&H-menetelmän tuotot laskettaisiin aina kyseisen indikaattorin viimeisen
signaalipäivän mukaan, saattaisi se antaa teknisen analyysin menetelmille ansaitsematonta etua. Tässä
kohtaa tutkimuksen tarkoitus on nimenomaan tarkastella teknisen analyysin tuottavuutta ennalta
määrätyllä ajanjaksolla.
7.2.1 Tulokset Helsingin pörssistä
Helsingin pörssistä satunnaisotannalla saadut tulokset löytyvät taulukosta 4. Taulukossa on ilmoitettu
sarakkeissa kunkin teknisen analyysin tuotot jokaiselle satunnaisotokselle. Taulukossa on lihavoitu,
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alleviivattu ja kursivoitu selkeyden vuoksi ne arvot, joissa teknisen analyysin menetelmä on ollut B&H-
menetelmää tuottavampi. Lisäksi taulukkoon on laskettu kunkin menetelmän keskiarvot, kunkin otoksen
keskiarvot sekä kunkin otoksen keskiarvon ja B&H-menetelmän tuoton erotus.
Taulukko 4. Helsingin pörssin satunnaisotosten tuotot
Tarkasteltaessa eri menetelmiä yli kaikkien otosten havaitaan, että vain yksi indikaattori (OBV) menestyi
yksinään keskimäärin B&H-menetelmää paremmin. Kaikki havainnot mukaan lukien tekninen analyysi oli
B&H-menetelmää toimivampi 40 tapauksessa 130:stä. Tekninen analyysi peittosi B&H-menetelmän siis noin
31 %:ssa kaikista tapauksista. Tämä tulos viittaa siihen, että teknisen analyysin menetelmät eivät anna
markkinoista lisätietoa. Perinteinen kaksisuuntainen kahden otoksen t-testi, jossa oletetaan varianssien
olevan samat, antaa tuloksen, jonka mukaan teknisen analyysin avulla saadut tuotot eroavat tilastollisesti
merkitsevästi toisistaan. T-testien tulokset on raportoitu liitteessä IV. Testin tulos tarkoittaa sitä, että
teknisen analyysin avulla saadut tulokset poikkeavat tilastollisesti B&H-menetelmän tuotoista, tosin tässä
tapauksessa tulos tarkoittaa, että teknisen analyysin avulla on mahdollista ansaita B&H-menetelmää
pienempää tuottoa. Mikäli t-testi suoritetaan siten, että oletetaan varianssien olevan erisuuria
(Satterhwaite-Welch t-testi), saadaan tulokseksi, että tuotot eivät eroa tilastollisesti merkitsevästi
toisistaan. Tulokset ovat ristiriitaisia, eivätkä ne juuri anna lisäinformaatiota teknisen analyysin
tuottavuudesta.
Yksittäisiä otoksia tarkasteltaessa havaitaan, että teknisen analyysin menetelmät tuottavat keskimäärin
B&H-menetelmää paremmin neljässä otoksessa kymmenestä. Yhdenmukaisuutta on havaittavissa siinä,
MA MACD SO RSI CCI DMI ROC EFI WMS PPO MFI OBV PVT KA B&H Erotus
sat1 -4,24 -47,75 -68,04 -27,39 -26,79 -48,74 -61,40 -43,41 -55,09 -71,36 -13,69 -47,47 -39,09 -42,65 -42,95 0,30
sat2 -9,13 -31,79 -38,86 38,26 -17,38 -58,89 -28,07 -32,77 -15,42 -37,05 -0,77 2,18 -6,07 -18,14 9,12 -27,26
sat3 -4,28 8,81 -9,66 -9,39 38,93 13,00 -6,81 8,35 10,40 22,75 -30,67 3,23 36,32 6,23 44,40 -38,17
sat4 -27,63 -59,58 -34,78 98,88 -45,63 -54,44 -47,88 1,72 -54,89 -14,66 90,82 5,57 30,85 -8,59 54,25 -62,84
sat5 -21,32 -49,30 -58,22 -23,42 -51,29 -68,02 -66,23 -37,45 -70,88 -65,24 -12,62 30,42 18,52 -36,54 -40,75 4,21
sat6 -42,62 -1,81 38,14 4,66 99,77 49,09 33,24 68,38 133,12 17,15 -15,43 155,77 2,55 41,69 -66,73 108,42
sat7 -42,34 41,84 25,25 23,94 15,99 62,98 14,66 40,45 118,90 18,46 -43,46 142,20 56,53 36,57 -35,70 72,27
sat8 137,49 5,15 -0,81 0,18 2,02 76,38 -41,34 23,45 123,41 21,14 96,46 119,01 110,83 51,80 305,11 -253,31
sat9 52,24 -33,46 -23,48 -8,43 -8,02 -31,98 -33,98 6,82 174,02 -45,01 46,95 281,51 192,35 43,81 237,11 -193,30
sat10 107,40 -1,63 1,54 23,02 -37,59 3,67 -43,09 -55,40 73,57 -45,84 12,02 415,44 156,70 46,91 243,24 -196,33
KA 14,56 -16,95 -16,89 12,03 -3,00 -5,69 -28,09 -1,99 43,71 -19,97 12,96 110,79 55,95 12,11 70,71 -58,60
>B&H 3 2 2 6 3 2 2 3 2 2 4 5 4
Kaikkien KA 12,11
Yht. >B&H 40/130
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että poikkeuksetta niissä otoksissa, joissa B&H-menetelmä tehnyt tappiota, teknisen analyysin menetelmät
ovat olleet tuottavampia.13
Mielenkiintoinen havainto on myös se, että otoksissa 8, 9 ja 10, joissa B&H-menetelmän tuotto on ollut
erittäin suuri, ei tekninen analyysi ole joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta pystynyt tuottamaan
lähellekään yhtä paljon. Osa menetelmistä on tuottanut jopa voimakkaasti tappiota. Tämä havainto on
ristiriidassa teoreettisen ajatusmallin kanssa, sillä teorian mukaan teknisen analyysin tulisi toimia parhaiten
silloin, kun markkinat toimivat tehottomasti. Yleisesti oletetaan, että hyvin voimakkaat ja nopeat
kurssinousut tai -laskut eivät aina tapahdu rationaalisesti, vaan yleensä kurssinousussa tai -laskussa on
osallisena laumakäyttäytymistä ja muuta epärationaalista toimintaa. Saadun tuloksen voi siis selittää joko
se, että markkinat ovat toimineet tehokkaasti kurssien noustessa tai se, että teknisen analyysin avulla ei
yksinkertaisesti ole mahdollista ansaita ylituottoja. Mitään merkkejä joidenkin tutkimusten tuloksista siitä,
että markkinat olisivat tehostuneet ajan kuluessa, ei ole tässä tarkastelussa havaittavissa. Indikaattoreiden
tuottavuus vaikuttaa olevan enemmänkin sattumanvaraista ja ajasta riippumatonta.
Edellä tehty tarkastelu ei anna selkeitä tuloksia teknisen analyysin tuottavuudesta. Tulosten monipuolinen
tarkastelu ei anna minkäänlaisia varmoja näyttöjä siitä, että teknisen analyysin avulla olisi mahdollista
saada lisäinformaatiota markkinoista. Tämän tuloksen perusteella voisi väittää, että markkinat ovat
toimineet tehokkaasti Helsingin pörssissä koko tarkasteltavan ajanjakson. Ainoan epäilyksen tähän
tulokseen luo se, että B&H-menetelmän tuottaessa tappiota on teknisen analyysin menetelmin voinut
ansaita ylituottoa. Tämä tulos kuitenkin viittaa enemmän siihen, että aktiivinen kaupankäynti on puhdasta
B&H-menetelmää kannattavampaa kuin siihen, että markkinat eivät olisi olleet tuolloin toimineet
tehokkaasti.
13 Tämä saattaa johtua osin siitä, että teknisen analyysin menetelmien testauksessa sallittiin tuoton ansaitseminen
myös kurssilaskulla. Tämä seikka vaikeuttaa jossain määrin teknisen analyysin tuottavuuden arviointia. Vertailu
kohdistuu tietyssä mielessä ennemminkin kysymykseen: onko aktiivinen kaupankäynti vai puhdas B&H
kannattavampaa? Nykyinen mallihan ei anna B&H-menetelmälle mahdollisuutta olla pois markkinasta, vaikka
fundamentaalit näin ohjeistaisivatkin. Tässä tapauksessa teknisen analyysin tuottavuutta ei ole kuitenkaan mahdollista
verrata mihinkään muuhun kuin B&H-menetelmään. Myös monet muut tutkimukset ovat tehneet vertailunsa B&H-
menetelmään, joten myös tämä tarkastelu perustetaan teknisen analyysin ja B&H-menetelmien tuottoeroihin.
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7.2.2 Tulokset New Yorkin pörssistä
Taulukko 5. New Yorkin pörssin satunnaisotosten tuotot
New Yorkin pörssin satunnaistetulle aineistolle tehdyt tulokset on raportoitu taulukossa 5. Tarkasteltaessa
yksittäisten indikaattoreiden keskiarvoja havaitaan, että yksikään indikaattori ei ole tuottanut B&H-
menetelmää paremmin. Kuten Helsingissä, myös New Yorkissa kaikki havainnot mukaan lukien tekninen
analyysi oli B&H-menetelmää toimivampi 40 tapauksessa 130:stä. Myös t-testien tulokset ovat samanlaiset
kuin Helsingin pörssissä, joten ne eivät juurikaan anna lisätietoa teknisen analyysin tuottavuudesta
(tulokset luettavissa liitteestä IV). Kutakin otosta erikseen tarkasteltaessa havaitaan, että jälleen B&H-
menetelmän tuottaessa tappiota tuottavat teknisen analyysin menetelmät poikkeuksetta keskimäärin B&H-
menetelmää paremmin (otokset sat1, sat5, sat6 ja sat7). Nämä tapaukset ovatkin ainoita, jolloin
indikaattorit pystyvät lyömään B&H-menetelmän. Kaikissa niissä kuudessa otoksessa, joissa B&H-
menetelmän tuotot ovat positiivista, häviävät indikaattorit B&H-menetelmälle.
Nämä tulokset eivät anna yksiselitteistä vastausta teknisen analyysin toimivuuteen Nokian osakkeelle New
Yorkin pörssissä. Selkeitä viitteitä kuitenkin on, että teknisen analyysin toimivuus on hyvin kyseenalaista,
sillä tulosten mukaan teknisen analyysin tuotot ovat sattumanvaraisia ja keskimäärin B&H-menetelmällä
saatuja tuottoja heikompia. Tämä taas viittaa vahvasti siihen, että markkinat ovat toimineet myös New
Yorkissa tehokkaasti tarkasteltuna ajanjaksona. Minkäänlaisia viitteitä markkinoiden tehokkuuden
muutoksista ei ole havaittavissa myöskään New Yorkin aineistolla.
MA MACD SO RSI CCI DMI ROC EFI WMS PPO MFI OBV PVT KA B&H Erotus
sat1 6,03 -28,05 -21,77 -78,36 -18,19 -1,72 4,80 -62,94 -54,57 -70,42 -15,59 -37,48 -39,27 -32,12 -47,81 15,69
sat2 1,24 -24,97 -27,86 -46,03 -28,43 -55,63 11,91 7,37 -36,83 -54,02 13,85 -16,42 -34,88 -22,36 31,30 -53,66
sat3 -18,38 -3,14 -7,61 0,35 37,80 -2,62 -38,34 -22,12 -10,17 39,57 -12,48 20,80 20,34 0,31 42,95 -42,65
sat4 10,97 -64,70 -49,19 28,34 30,03 9,84 -11,95 93,39 -42,53 -20,39 46,26 -38,35 3,16 -0,39 96,33 -96,73
sat5 3,43 -70,20 -58,36 -52,69 21,59 -19,34 -39,45 80,58 -27,56 -47,79 -17,12 -18,52 -0,35 -18,91 -23,60 4,70
sat6 -54,50 -23,64 -3,35 94,23 91,52 -3,37 31,76 -5,53 46,52 -18,57 271,80 -45,16 -41,85 26,14 -69,83 95,97
sat7 -18,48 -32,22 -37,02 110,73 2,55 -3,28 11,40 -16,63 3,75 -35,12 161,64 -58,41 -55,29 2,59 -46,78 49,36
sat8 21,83 13,23 35,99 19,66 72,33 52,55 -63,89 197,17 59,52 16,74 58,04 125,27 60,74 51,48 292,08 -240,60
sat9 22,83 71,16 -3,47 110,37 26,64 61,93 -79,64 38,52 131,15 -17,95 130,31 143,90 131,52 59,02 227,22 -168,20
sat10 150,09 45,97 -21,41 98,54 -65,96 -1,36 -63,65 -66,93 30,01 -50,16 36,85 10,94 39,77 10,98 182,55 -171,57
KA 12,51 -11,66 -19,40 28,51 16,99 3,70 -23,70 24,29 9,93 -25,81 67,36 8,66 8,39 7,67 68,44 -60,77
>B&H 4 3 3 2 4 4 3 3 2 2 4 3 3
Kaikkien KA 7,67
Yht. > B&H 40/130
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7.2.3 Yhteenveto ja vertailu pörssien välillä
Sekä Helsingin että New Yorkin pörssin tulokset ovat hyvin samankaltaiset kokonaisuutta tarkasteltaessa.
Yksittäisten indikaattoreiden välillä voidaan kuitenkin havaita hyvinkin suuria eroja. Esimerkiksi Helsingin
pörssissä hyvin menestynyt OBV menestyi keskinkertaisesti New Yorkissa. Toinen silmiinpistävä ero on
RSI:n menestyksessä. Helsingissä indikaattori tuotti kuudessa otoksessa kymmenestä paremmin kuin B&H,
kun New Yorkissa RSI päihitti B&H:n vain kahden otoksen kohdalla. Tästä huolimatta RSI:n keskimääräinen
tuotto jäi Helsingissä New Yorkia kehnommaksi.
Joidenkin indikaattoreiden keskimääräiset tuotot vaihtelevat hyvin paljon pörssien välillä. Esimerkiksi CCI:n,
EFI:n, WMS:n, MFI:n, OBV:n ja PVT:n tuotoissa on suuriakin eroja. Näiden indikaattoreiden kohdalla
puolella (CCI, EFI ja MFI) New Yorkin tuotot ovat parempia ja puolella (WMS, OBV ja PVT) Helsingin tuotot
ovat parempia, joten tuloksesta ei voi vetää johtopäätöksiä kummankaan markkinan tehokkuudesta. Erojen
suuruus on yllättävää ja vaikeasti selitettävää. Mitään loogista selitystä eroille on vaikea löytää. Pörssit
kulkevat melko käsi kädessä, eikä mitään indikaattoria ole säädetty erityisen herkäksi. Näin ollen voisi
olettaa indikaattoreiden aikaansaamien tuottojen olevan keskimäärin melko samoja. Yksi mahdollinen
selitys eroille on, että teknisen analyysin tulokset ovat pikemminkin sattumanvaraisia, eivätkä niinkään
tehokasta tulevaisuuden ennustamista.
7.3 Tulokset optimoiduilla parametreilla New Yorkin pörssissä
Edelliset tarkastelut tehtiin ennalta määrätyillä, luvussa 6.3 määritellyillä parametreilla. Seuraavaksi
samoille satunnaisotoksille suoritetaan indikaattoreiden tuottojen vertailu optimoiduilla parametreilla.
Käytetty teknisen analyysin ohjelma osaa laskea tietylle aikasarjalle optimaaliset parametrit kullekin
indikaattorille. Tämä tarkastelu tehdään, koska näin varmasti menettelevät monet sijoittajat tosielämässä.
Huomisen kurssimuutoksia ennustettaessa parametrit siis optimoidaan siten, että menneiden havaintojen
perusteella tuotot olisivat mahdollisimman suuret. Tässä tarkastelussa parametrit optimoitiin kullekin
ajanjaksolle ajanjaksoa edeltävän 398 havainnon avulla. Kahdessa vanhimmassa jaksossa edeltäviä
havaintoja ei riittänyt 398, vaan otoksessa sat9 parametrien optimointi suoritettiin 384 havainnolla ja
otoksessa sat10 142 havainnolla.
Taulukossa 6 on raportoitu optimoiduilla parametreilla saadut tuotot jo aiemmin esitellyille otoksille sat1–
sat10 New Yorkin pörssissä. Myös nyt niissä neljässä otoksessa, joissa B&H-menetelmä tuotti tappiota,
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teknisen analyysin menetelmät tuottivat B&H:ta paremmin. Vastaavasti niissä otoksissa, joissa B&H-
menetelmä tuotti voittoa, teknisen analyysin menetelmät tuottivat B&H:ta heikommin.
Taulukko 6. New Yorkin pörssin satunnaisotosten tuotot optimoiduilla parametreilla
Keskimääräisiä indikaattorikohtaisia tuloksia tarkasteltaessa havaitaan, että yhdeksässä tapauksessa
kolmestatoista indikaattoreiden tuotot ovat optimoinnin seurauksena nousseet. Neljän indikaattorin
kohdalla optimointi on laskenut tulosta. Kuitenkin kokonaisuudessaan parametrien optimointi on
keskimäärin parantanut teknisen analyysin tuottavuutta: ennen optimointia kaikkien havaintojen
keskimääräinen tuotto oli 7,67 % ja optimoinnin jälkeen 17,47 %. Tästä huolimatta teknisen analyysin
keskimääräinen tuotto jää B&H-menetelmän keskimääräistä tuottoa pienemmäksi. Kummankin t-testin
mukaan hypoteesi siitä, että teknisen analyysin tuotot ovat samoja kuin B&H-menetelmän tuotot, jää
voimaan. Johtopäätöksenä voidaan todeta, että parametrien optimointi kyseiselle osakkeelle on
kannattavaa, mikäli aikoo käydä kauppaa teknisen analyysin avulla. Tuloksen mukaan parametrien
optimointi ei kuitenkaan paranna teknisen analyysin tuottavuutta siinä mittakaavassa, että teknisen
analyysin voisi väittää antavan markkinoista lisäinformaatiota.
7.4 Tulokset vuosittaisella aineistolla
Vuosittaisten tuottojen saamiseksi aineisto jaettiin kalenterivuosiin ja tämän jälkeen suoritettiin tekninen
analyysi kullekin vuodelle erikseen. Analyysissa ensimmäinen osto tapahtuu vuoden ensimmäisen
kaupankäyntipäivän päätöskurssilla ja viimeinen myynti vuoden viimeisen kaupankäyntipäivän
päätöskurssilla. Näiden päivien välissä kauppaa käydään kunkin menetelmän antamien signaalien
perusteella.
MA MACD SO RSI CCI DMI ROC EFI WMS PPO MFI OBV PVT KA B&H Erotus
sat1 -19,12 -56,84 -33,12 -53,92 -43,61 -49,84 -34,94 -83,64 -13,52 -43,41 -37,40 16,36 -41,06 -38,00 -47,81 9,80
sat2 4,48 -38,97 -35,84 -0,71 -28,76 -45,99 -32,56 -21,53 -18,59 -39,74 -45,14 -9,59 -24,14 -25,93 31,30 -57,23
sat3 6,93 -12,19 -12,88 2,93 19,86 -4,71 20,08 1,11 13,57 7,75 -11,72 -17,57 10,00 1,78 42,95 -41,17
sat4 31,24 -55,69 -27,97 82,71 -16,78 -30,03 -12,47 -55,86 -15,21 -15,44 -9,79 -8,21 105,85 -2,13 96,33 -98,46
sat5 41,98 -65,00 17,62 -39,48 -25,48 -37,77 -68,17 -47,51 -42,83 -45,95 7,67 -16,66 116,70 -15,76 -23,60 7,84
sat6 -74,39 -14,14 -12,91 273,27 81,47 -38,72 287,41 117,52 80,36 -23,02 114,14 -43,75 -21,72 55,81 -69,83 125,64
sat7 -24,89 4,95 -10,89 27,03 36,24 -37,55 320,14 -8,37 -54,62 -13,58 472,98 -43,44 -36,10 48,61 -46,78 95,38
sat8 84,33 121,35 0,81 -27,35 133,76 49,09 49,83 -30,18 -6,11 -24,90 301,55 66,05 41,56 58,45 292,08 -233,63
sat9 44,00 222,04 38,20 -61,65 39,80 55,28 227,22 -1,30 79,77 -10,62 -9,48 205,38 74,08 69,44 227,22 -157,78
sat10 108,96 -24,41 -23,15 1,13 40,48 -25,74 100,89 -69,96 -6,10 69,79 55,37 33,02 31,22 22,42 182,55 -160,12
KA 20,35 8,11 -10,01 20,40 23,70 -16,60 85,74 -19,97 1,67 -13,91 83,82 18,16 25,64 17,47 68,44 -50,97
>B&H 3 2 4 2 3 2 4 2 2 3 5 4 5
Ei optimoidut 12,51 -11,66 -19,40 28,51 16,99 3,70 -23,70 24,29 9,93 -25,81 67,36 8,66 8,39 7,67 68,44 -60,77
Kaikkien KA 17,47
Yht. >B&H 41/130 ROC sat 9 vain osto
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7.4.1 Tulokset Helsingin pörssistä
Nokian osakkeelle Helsingin pörssin hintatiedoilla suoritetun teknisen analyysin tulokset on raportoitu
taulukossa 7. Taulukossa on raportoitu kunkin teknisen analyysin menetelmän vuosittaiset tuotot. Lisäksi
taulukkoon on laskettu kunkin menetelmän vuosituottojen keskiarvot, kumulatiivinen tuotto14 sekä tuotto
siten, että voitot/tappiot on kotiutettu kunkin vuoden lopussa15. Lisäksi taulukkoon on raportoitu teknisen
analyysin menetelmien ja B&H-menetelmän volatiliteetit. Taulukossa on myös raportoitu kunkin vuoden
teknisen analyysin keskimääräinen tuotto sekä keskimääräisen tuoton ja B&H-menetelmän erotus. B&H-
menetelmää paremmin menestyneet teknisen analyysin tuotot on selvyyden vuoksi lihavoitu, alleviivattu ja
kursivoitu.
Taulukko 7. Helsingin pörssin vuosiaineiston tuotot
Taulukosta 7 on helposti havaittavissa, että menetelmien välillä on suuria eroja. Vuosittaisten tuottojen
keskiarvoja tarkasteltaessa havaitaan, että kolme menetelmää (MA, OBV ja PVT) kolmestatoista tuottaa
B&H-menetelmää korkeammat keskimääräiset tuotot. Kumulatiivista tuottoa mitattaessa havaitaan, että
14 Kumulatiivinen tuotto on laskettu siten, että edellisen vuoden tuotto kerrotaan aina seuraavan vuoden
tuotolla/tappiolla, jolloin tulokseksi saadaan kokonaistuotto yli koko tarkasteltavan ajanjakson. Luku on siis
eräänlainen kerroin, jolla kerrottuna sijoittaja saa rahansa takaisin. Ykköstä suuremmat luvut merkitsevät siis voittoa
ja alle yhden tappiota.
15 Tuotot voitot/tappiot kotiutettuna on laskettu siten, että jokaisen vuoden lopussa voitot/tappiot kotiutetaan, eli
seuraavan vuoden alussa sijoitetaan jälleen sama summa riippumatta menneen vuoden tuloksista. Taulukossa on siis
laskettu yhteen kunkin menetelmän tuotot/tappiot.
MA MACD SO RSI CCI DMI ROC EFI WMS PPO MFI OBV PVT KA B&H erotus
1996 38,14 27,98 13,03 -16,49 -20,90 -19,65 30,73 31,98 19,38 -6,26 84,98 30,97 30,99 18,84 60,72 -41,88
1997 25,48 10,21 24,16 70,71 -23,00 25,64 -24,34 -44,58 73,17 -22,35 24,46 249,94 96,06 37,35 46,59 -9,24
1998 142,47 -35,35 6,13 -25,59 71,77 64,32 -13,84 10,54 77,23 9,83 57,78 139,29 165,55 51,55 215,52 -163,97
1999 131,06 56,33 -16,01 39,52 -45,13 60,13 -33,08 -4,06 68,00 7,16 34,14 112,53 95,87 38,96 223,59 -184,63
2000 -64,59 -35,44 6,46 48,97 101,92 -44,27 137,52 122,29 104,85 22,79 -34,38 -28,80 -32,96 23,41 0,11 23,31
2001 189,46 168,19 -3,00 -58,08 129,63 119,69 -8,77 -4,97 26,61 50,56 -54,43 136,42 119,25 62,35 -36,77 99,12
2002 27,16 -13,80 -32,12 -21,98 -34,54 -58,87 -49,18 -22,29 -47,62 -27,27 -12,07 31,08 69,11 -14,80 -45,60 30,80
2003 -39,22 -43,98 -22,13 13,88 10,21 -45,19 -35,99 -32,49 -27,55 -12,21 -7,29 37,10 -14,71 -16,89 -14,79 -2,10
2004 151,27 16,64 24,15 6,76 37,93 71,30 -28,93 -28,25 37,39 35,93 43,23 81,05 109,98 42,96 -15,67 58,63
2005 -6,28 0,45 -17,15 -1,25 19,54 2,09 -14,56 6,80 19,06 -1,88 -40,09 7,50 18,11 -0,59 32,50 -33,09
2006 -8,72 -11,18 -19,10 -6,74 14,00 12,00 -7,44 3,89 -28,47 -9,46 -10,27 -18,21 -10,02 -7,67 -0,19 -7,48
2007 12,37 -11,22 -26,79 -21,94 -20,39 -30,91 -16,67 -22,71 -1,17 -38,76 7,30 1,00 4,45 -12,73 68,60 -81,32
2008 27,80 -18,01 -64,82 -35,03 -4,16 -22,28 -46,66 -44,26 -51,80 -60,37 -20,78 -37,05 -45,26 -32,51 -58,14 25,63
2009 61,86 0,37 6,66 14,37 9,03 15,30 39,55 -10,31 -10,96 3,82 -21,92 -4,19 9,60 8,71 -19,64 28,35
2010 31,13 24,62 53,42 54,28 -17,58 43,17 25,09 -9,79 -19,13 -30,91 98,96 8,52 70,49 25,56 -13,23 38,79
2011 42,65 0,52 18,45 -8,99 -2,85 10,84 49,66 0,94 42,08 -11,35 23,05 39,77 3,38 16,01 -40,74 56,75
>B&H 7 7 7 9 9 7 6 8 7 7 7 9 9
yht.>B&H 99 /208
KA tuotto 47,63 8,52 -3,04 3,28 14,09 12,71 0,19 -2,96 17,57 -5,67 10,79 49,18 43,12 15,03 25,18 -10,15
Kum. tuotto 71,90 1,14 0,28 0,66 2,40 1,41 0,26 0,24 3,45 0,19 1,49 103,71 69,80 19,76 2,30 17,47
762,03 136,32 -48,68 52,42 225,50 203,29 3,11 -47,28 281,07 -90,73 172,68 786,91 689,90 240,50 402,85 -162,35
Volatiliteetti 285,03 199,40 112,53 141,61 196,81 198,41 189,72 156,85 189,38 112,05 177,91 307,37 246,59 193,36 338,50
Tuotto voitot
/tappiot kot.
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viisi menetelmää (MA, CCI, WMS, OBV ja PVT) tuottaa B&H-menetelmää enemmän. Voitot/tappiot
kotiutettuna -rivillä luonnollisesti samat kolme menetelmää, kuin keskimääräisen tuoton kohdalla,
tuottavat B&H-menetelmää korkeammat tuotot.
Tarkasteltaessa kumulatiivista tuottoa tarkemmin havaitaan, että vaihtelut eri menetelmien välillä ovat
hyvin suuret. B&H-menetelmä tuottaa kertoimen 2,30 sijoitetulle pääomalle, kun parhaiten menestynyt
menetelmä On-balance Volume (OBV) antaa kertoimen 103,71. Huonoiten menestyi Percentage Price
Oscillator (PPO), jonka kerroin on 0,19. B&H-menetelmää paremmin menestyneistä menetelmistä liukuvaa
keskiarvoa (MA) ja Commodity Channel Index:iä (CCI) käytetään yleisesti trendin tunnistamiseen, Williams
%R (WMS) on momentum oskillaattori ja On-balance Volume (OBV) sekä Price and Volume Trend (PVT)
ovat volyymi-indikaattoreita. Tästä voisi päätellä, että trendi- ja volyymi-indikaattorit toimivat hyvin Nokian
kurssille. Tuloksen kuitenkin vesittää se tosiasia, että myös huonosti menestyneiden indikaattoreiden
joukossa on trendi- ja volyymi-indikaattoreita.
Indikaattoreiden tuottojen tarkastelu vuositasolla paljastaa sen tosiasian, että minkäänlaisia merkkejä
indikaattoreiden tuottojen muuttumisesta ajan kuluessa suuntaan tai toiseen ei ole havaittavissa. Tämä
viittaa siihen, että markkinoiden tehokkuudessa ei ole tapahtunut muutoksia tarkasteltavan ajanjakson
aikana. Verrattaessa vuosituottojen keskiarvoja B&H-menetelmään havaitaan, että kahta poikkeusta (2003
ja 2006) lukuun ottamatta B&H-menetelmän tuottaessa tappiota on indikaattoreiden avulla mahdollista
ansaita ylituottoa.
Volatiliteettia tarkasteltaessa havaitaan, että B&H-menetelmän volatiliteetti on suurempi kuin yhdenkään
indikaattorin. Tämä tulos viittaa siihen, että B&H-menetelmä on kurssiheilahteluiden suhteen teknisen
analyysin menetelmiä riskisempi.
Kokonaisuudessaan tulokset Helsingin pörssistä vuosiaineistolla ovat hyvin ristiriitaisia. T-testien mukaan
teknisen analyysin tuotot ovat tilastollisesti yhtä suuria kuin B&H-menetelmällä saadut (t-testien tulokset
on raportoitu liitteessä IV). Tarkasteltaessa menestyneitä ja ”epäonnistuneita” indikaattoreita havaitaan,
että mitään selkeää sääntöä ei ole havaittavissa jonkin indikaattorityypin paremmuudesta. Vaikuttaakin
siltä, että ainakin indikaattorityypin menestys on täysin sattumanvaraista. Kokonaisuutena on hyvin hankala
väittää, että teknisen analyysin menetelmin olisi saatavissa markkinoilta lisäinformaatiota ja sitä kautta
ylituottoja. Toisaalta MA:n, OBV:n ja PVT:n tuottamat erittäin korkeat ja säännölliset tuotot ja matalammat
volatiliteetit B&H-menetelmään nähden houkuttavat käyttämään kyseisiä menetelmiä Nokian osakkeelle
myös jatkossa suurten voittojen toivossa.
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7.4.2 Tulokset New Yorkin pörssistä
Taulukossa 8 on raportoitu tulokset New Yorkin pörssistä. Taulukko on rakenteeltaan samanlainen kuin
Helsingin pörssin tuloksia kuvaava taulukko.
Taulukko 8. New Yorkin vuosiaineiston tuotot
Kuten Helsingin kohdalla, myös New Yorkin osalta tulokset ovat hyvin vaihtelevia. Keskimääräisessä
vuosituotossa kolme indikaattoria (MA, CCI ja PVT) menestyi B&H-menetelmää paremmin. Samat
indikaattorit olivat luonnollisesti parempia myös voitot/tappiot kotiutettuna -rivillä. Kumulatiivista tuottoa
tarkasteltaessa neljä indikaattoria (MA, CCI, DMI ja PVT) menestyi B&H-menetelmää paremmin.
Tarkasteltaessa indikaattoreiden tuottoja vuositasolla ja vertailtaessa tuottoja muiden vuosien kanssa ei
voida havaita muutoksia markkinoiden tehokkuudessa. Tulokset näyttävät vaihtelevan täysin
sattumanvaraisesti, eikä tulosten perusteella näy mitään viitteitä siitä, että markkinat olisivat muuttuneet
tehokkaammiksi nykyhetkeä lähestyttäessä. B&H-menetelmän tuottaessa tappiota, yhtä vuotta (2000)
lukuun ottamatta, indikaattorit tuottivat keskimäärin B&H-menetelmää paremmin. Myös nyt volatiliteetti
on suurin B&H-menetelmässä.
Myöskään New Yorkin pörssin osalta ei voi todeta jonkin indikaattorityypin olevan muita parempi. Tulokset
näyttävät olevan täysin sattumanvaraisia ja käytettävästä indikaattorityypistä riippumattomia. Myös New
Yorkin pörssissä tiettyjen indikaattoreiden kohdalla saatiin erittäin korkeita tuottoja. MA-indikaattorille tuli
MA MACD SO RSI CCI DMI ROC EFI WMS PPO MFI OBV PVT KA B&H erotus
1996 31,91 2,07 3,43 33,83 -18,92 -13,22 -12,56 -6,81 0,90 -0,27 22,69 -29,46 -7,24 0,49 44,00 -43,51
1997 68,55 41,23 -14,96 44,62 -16,47 1,65 -48,31 -44,54 27,77 -40,61 39,34 37,08 23,58 9,15 22,95 -13,80
1998 41,23 15,21 55,86 17,14 126,12 105,37 -58,94 72,47 148,16 20,88 55,17 149,90 83,95 64,04 225,97 -161,93
1999 117,92 39,58 -14,36 -64,31 -26,86 67,99 -5,78 -13,67 -30,79 -12,77 -23,55 -29,76 74,29 6,00 198,19 -192,19
2000 -61,86 -64,47 -42,87 91,10 38,74 -21,88 57,65 14,68 8,01 -28,59 44,81 -70,75 -73,08 -8,35 -6,95 -1,39
2001 113,57 160,89 74,12 -49,96 208,04 64,98 -1,56 7,96 10,26 28,52 23,88 48,99 200,21 68,46 -40,00 108,45
2002 14,76 -49,41 -2,45 -46,12 1,31 11,88 -35,00 -3,84 -10,72 -3,65 16,67 16,89 36,35 -4,10 -39,38 35,28
2003 -10,33 -37,24 -44,91 -29,51 56,96 -8,52 -10,17 2,02 -39,74 -35,40 -13,57 -32,43 16,26 -14,35 1,49 -15,84
2004 96,78 23,29 25,87 55,47 -8,16 67,18 -12,70 -34,31 25,59 16,78 33,85 98,96 52,61 33,94 -8,74 42,67
2005 -25,92 -12,67 -3,65 -23,92 22,33 -9,90 -21,73 -9,02 -14,83 6,93 -36,86 6,67 -3,22 -9,68 17,38 -27,06
2006 9,53 2,62 -7,97 10,04 1,15 7,70 -16,30 9,09 -16,49 0,64 -5,94 7,53 28,18 2,29 8,61 -6,31
2007 24,74 -11,35 -11,13 -27,95 -2,71 -35,43 -8,10 12,49 -24,12 -8,92 -25,80 9,86 -2,51 -8,53 85,82 -94,35
2008 27,89 -0,82 -5,09 -68,48 -5,51 23,82 -18,29 -71,72 -32,96 -66,23 3,33 -35,71 -38,31 -22,16 -58,29 36,13
2009 109,25 2,39 70,19 -34,70 19,24 41,35 119,23 4,92 26,68 48,91 -38,26 53,34 44,18 35,90 -19,59 55,49
2010 85,01 44,37 35,62 75,36 17,10 26,88 -3,03 9,95 1,68 6,75 33,03 14,31 67,35 31,88 -22,70 54,57
2011 9,67 -14,57 24,90 -12,37 7,12 4,06 23,93 8,26 -1,34 -10,36 6,82 -5,67 44,61 6,54 -34,15 40,69
>B&H 9 7 7 6 10 7 7 8 9 6 8 8 10
yht.>B&H 102 /208
KA tuotto 40,79 8,82 8,91 -1,86 26,22 20,87 -3,23 -2,63 4,88 -4,84 8,48 14,98 34,20 11,97 23,41 -11,44
Kum, tuotto 62,03 0,84 1,70 0,09 11,89 9,72 0,18 0,24 0,82 0,20 1,96 1,56 18,71 8,46 2,18 6,27
652,71 141,13 142,59 -29,74 419,48 333,89 -51,66 -42,05 78,07 -77,40 135,60 239,75 547,20 191,51 374,62 -183,12
Volatiliteetti 212,97 204,36 143,69 200,16 243,54 155,92 168,39 124,31 174,92 113,66 119,42 219,32 242,20 178,68 327,44
Tuotto voitot
/tappiot kot.
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kertoimeksi 62,03 ja PVT-indikaattorille 18,71. Myös hyvin heikosti menestyviä indikaattoreita löytyi (muun
muassa RSI ja ROC). Myös New Yorkin kohdalla t-testien tulosten mukaan tuotot ovat tilastollisesti samoja.
New Yorkin pörssin tulosten perusteella ei voida väittää teknisen analyysin tuottavan ylituottoa B&H-
menetelmään nähden.
7.4.3 Yhteenveto ja vertailu pörssien välillä
Tulokset Helsingin New Yorkin pörssien välillä ovat jossain määrin samankaltaisia, mutta erojakin löytyy.
Molempien pörssien tuloksista löytyi erittäin hyvin ja toisaalta erittäin huonosti menestyneitä
indikaattoreita. Hyvin menestyi molemmissa pörsseissä MA- ja PVT-indikaattorit. Ne antoivat kummassakin
pörssissä poikkeuksellisen suuret tuotot. Helsingissä parhaiten pärjännyt OBV ei pärjännyt New Yorkissa
lainkaan jääden B&H-menetelmää huonommaksi. Yhtäläisyydet on helppo ymmärtää, sillä Helsingin ja New
Yorkin pörssien voisi olettaa liikkuvan jossain määrin samalla tavalla. Saman indikaattorin pörssien välisten
suurten tuottoerojen selittäminen on kuitenkin vaikeampaa.
Kokonaistilannetta tarkasteltaessa ei voida sanoa kummankaan pörssin toimivan toista tehokkaammin, sillä
indikaattoreiden antamat tuotot vaihtelevat suuresti, eivätkä ne ole johdonmukaisia pörssien välillä.
Kummankaan pörssin osalta ei voida vetää johtopäätöstä markkinoiden tehokkuuden muutoksista. Mitään
merkkejä joidenkin tutkimusten (muun muassa Mills (1997),  Sullivan ym. (2003) sekä Zhou ja Dong (2004))
havaitsemasta markkinoiden tehostumisesta ei ole havaittavissa. Vuositasolla tehty tarkastelu
kolmellatoista erityyppisellä teknisen analyysin menetelmällä antoi ristiriitaisia ja epäjohdonmukaisia
tuloksia. Tämän perusteella voidaan todeta, että teknisen analyysin avulla ei ole mahdollista saada
lisäinformaatiota markkinoista ja siten ansaita ylituottoja B&H-menetelmään nähden. Toisaalta tietyt
menetelmät nousivat edukseen esille ja tämän tarkastelun nojalla niitä voisi mahdollisesti hyödyntää osto-
ja myyntitoimeksiantoja tehtäessä.
7.5 Teknisen analyysin tuottavuuden tarkastelu päivätuottojen avulla
Edellisen tarkastelun lisäksi teknisen analyysin tuottavuutta voidaan tarkastella myös päivätuottojen avulla.
Seuraava tarkastelu on samankaltainen kuin Brockin ym. (1992) sillä erotuksella, että nyt tarkastellaan vain
signaalin syntymispäivän päivätuottoja, kun Brock ym. laskivat tuottojen keskiarvon kymmeneltä
seuraavalta päivältä signaalin syntymisen jälkeen.
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Tarkastelussa käytetään 200, 30 ja 5 päivän yksinkertaisia liukuvia keskiarvoja. Aineistona käytetään
Helsingin pörssin päätöskursseja ajalta 2.1.1996–31.5.2011. Tarkastelu suoritetaan siten, että lasketaan
keskimääräinen päivätuotto koko tarkasteltavalle ajanjaksolle ja verrataan sitä niiden päivien
keskimääräisiin päivätuottoihin, jolloin teknisen analyysin mukaan sijoittajan tulisi olla markkinassa eli long-
positiossa tai poissa markkinasta eli short-positiossa.
Mikäli koko aineiston keskimääräinen tuotto ei tilastollisesti eroa teknisen analyysin menetelmillä saaduista
tuotoista voidaan todeta, että teknisen analyysin avulla ei ole mahdollista ansaita ylituottoa. Tällöin tulosta
voidaan pitää näyttönä markkinoiden tehokkuuden puolesta.
Koska jakaumat ovat poikkeuksetta vinoja ja huipukkaita, ei perinteinen t-testaus ole välttämättä paras
mahdollinen tapa tuottojen testaukseen (jakaumakuviot ja liukuvien keskiarvojen kuvaajat liitteessä III).
Suurten lukujen lain ja keskeisen raja-arvo lauseen nojalla tulosten voidaan kuitenkin tulkita olevan
asymptoottisesti harhattomia.
Koko aineistoa koskevat tunnusluvut on luettavissa taulukosta 9. Päivätuottojen testauksen tulokset on
raportoitu taulukossa 10. Taulukon 10 ensimmäisessä sarakkeessa on mainittu käytettävän liukuvan
keskiarvon pituus. Taulukossa ”N(osto)” on niiden päivien määrä, jolloin sijoittaja on long-positiossa, eli
yksinkertaisen liukuvan keskiarvon tapauksessa ne päivät, jolloin liukuvan keskiarvon arvo on pienempi kuin
saman päivän päätöskurssi. ”N(myynti)” on niiden päivien määrä, jolloin sijoittaja on short-positiossa, eli
kun liukuvan keskiarvon arvo on suurempi kuin saman päivän päätöskurssi. ”Osto” on niiden päivien
päivätuottojen keskiarvo, jolloin sijoittaja on long-positiossa. ”Myynti” on niiden päivien päivätuottojen
keskiarvo, jolloin sijoittaja on short-positiossa. ”Osto>0” on niiden päivien osuus, jolloin päivätuotto on
ollut positiivinen sijoittajan ollessa long-positiossa. ”Myynti>0” on niiden päivien osuus, jolloin päivätuotto
on ollut positiivinen sijoittajan ollessa short-positiossa. Osto-Myynti-sarakkeessa on laskettu ”Oston” ja
”Myynnin” keskiarvojen erotus.
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Koko aineisto
N=3864 KA 0,070038 Mediaani 0,0000 Keskihajonta 2,964008
Taulukko 9. Koko aineiston havaintojen määrä, päivätuottojen keskiarvo, mediaani ja keskihajonta
Liukuvan
keskiarvon
pituus N(osto) N(myynti) Osto Myynti Osto>0 Myynti>0 Osto - Myynti
200 1956 1709 0,35 -0,26 53,99 % 44,76 % 0,60
(-3,498)** (-3,645)** (6,150)**
30 2118 1717 0,67 -0,67 58,17 % 39,08 % 1,33
(-7,826)** (-8,288)** (13,844)**
5 2016 1837 1,39 -1,38 70,98 % 26,35 % 2,77
(-16,968)** (-17,711)** (28,925)**
Osto- ja myynti-sarakkeissa suluissa on raportoitu kaksisuuntaisen t-testin testisuure sille, että koko aineiston
keskiarvot ovat samat kuin teknisen analyysin mukaiset keskiarvot. Osto-myynti-sarakkeessa suluissa on raportoitu
kaksisuuntaisen t-testin testisuure sille, että erotus on nolla. + merkitsee 10 % merkitsevyystasoa, * 5 %
merkitsevyystaso ja ** 1 % merkitsevyystasoa.
Taulukko 10. Päivätuottojen testauksen tulokset
Taulukkoa 10 voi lukea seuraavasti: Menetelmän ollessa 200 päivän liukuva keskiarvo, on liukuva keskiarvo
saanut 1956 kertaa saman päivän pörssikurssia pienemmän arvon tarkasteltavana ajanjaksona, eli 1956
päivänä signaalina on ollut ”osta”. Näiden 1956 päivän päivätuottojen keskiarvo on 0,35 %. Tuloksen
mukaan siis niinä päivinä, jolloin teknisen analyysin mukaan sijoittajan tulisi ostaa osaketta, tuotto on
positiivinen ja suurempi kuin koko aineiston keskiarvo. Ero on lisäksi tilastollisesti merkitsevä. Tulos on
sama riippumatta käytettävän liukuvan keskiarvon pituudesta. Liukuvan keskiarvon lyhetessä
keskimääräiset päivätuotot kasvavat. Päinvastoin kuin osto-sarakkeessa, myynti-sarakkeessa keskiarvot
ovat negatiivisia. Tämä tarkoittaa sitä, markkinat ovat tuottaneet keskimäärin tappiota silloin, kun teknisen
analyysin mukaan sijoittajan tulisi olla poissa markkinasta. Myös nyt ero koko aineiston keskiarvoon on
tilastollisesti merkitsevä.
Sarakkeesta Osto>0 havaitaan, että niinä päivinä, jolloin tekninen analyysi antaa ostosignaalin, ovat
esimerkiksi 200 päivän liukuvan keskiarvon kohdalla päivätuotot 53,99 % positiivisia. Myynti>0 sarakkeessa
kaikkien liukuvien keskiarvojen kohdalla alle puolella päivistä tuotto on ollut positiivinen. Jos oletuksena on,
että teknisen analyysin avulla ei voida saada markkinoista lisäinformaatiota, pitäisi positiivisten ja
negatiivisten päivien olla samassa suhteessa toisiinsa. Tämän tarkastelun pohjalta oletuksen voi hylätä.
Viimeisen sarakkeen tuloksista voi havaita sen, että kaikissa tapauksissa osto- ja myyntipäivien erotus on
positiivinen sekä sen, että erotus eroaa tilastollisesti merkitsevästi nollasta. Tulosta voi tulkita siten, että
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osto- ja myyntipäivien tuotto yhteenlaskettuna (ikään kuin lyhyeksi myynti olisi mahdollista) on positiivinen
ja eroaa tilastollisesti merkitsevästi nollasta.
Kaikki edellä mainitut tulokset voidaan nähdä voimakkaana näyttönä teknisen analyysin puolesta. Näiden
tulosten perusteella voidaan väittää, että teknisen analyysin menetelmien avulla on mahdollista saada
lisäinformaatiota markkinoista ja ansaita siten ylituottoa.
7.6 Tulosten vertailu aiempiin tutkimuksiin
Menetelmällisesti tässä luvussa tehdyillä tarkasteluilla on paljon yhteistä monien vanhempien aiheesta
tehtyjen tutkimusten kanssa. Tässä tarkastelussa on myös paljon samoja ongelmia kuin vanhemmissa
tutkimuksissa. Ongelmia aiheuttavat esimerkiksi tuottojen jakaumien vinous ja huipukkuus sekä näistä
seuraava t-testien harhaisuus.
Lopputuloksiltaan tämä tarkastelu on hyvin samankaltainen sekä monien vanhempien että modernien
tutkimusten kanssa. Tämän tarkastelun tulokset ovat melko ristiriitaisia: kolmentoista teknisen analyysin
menetelmän tuottavuuden vertailu B&H-menetelmään ei tuonut käytännössä minkäänlaista näyttöä
teknisen analyysin puolesta tai sitä vastaan, kun taas päivätuottoja tarkasteltaessa näytöt teknisen
analyysin puolesta ovat hyvin vahvat. Päivätuottojen tarkastelun osalta tulokset ovat hyvin samankaltaiset
kuin Brockin ym. (1992) tutkimuksessa koskien Dow Jones indeksiä. Kokonaisuudessaan lukujen 7.2–7.4
tarkastelussa yksittäisiä havaintoja teknisen analyysin tuottavuudesta oli 806, joista 321 eli noin 40 % oli
B&H-menetelmää tuottavampia. Teknisen analyysin tuottavuudesta tehdyistä tutkimuksista 56/95 eli noin
60 % sai tuloksen, jonka mukaan teknisen analyysin avulla on saavutettavissa ylituottoa (Park ja Irwin 2007).
Monissa tutkimuksissa on löydetty näyttöä siitä, että markkinat olisivat tehostuneet lähestyttäessä
nykyhetkeä. Lisäksi useiden tutkimusten mukaan tekninen analyysi on kehittyvillä markkinoilla kehittyneitä
markkinoita tuottavampaa. Lukujen 7.2–7.4 tulokset sopivat tähän kokonaiskuvaan, sillä tarkastelu on tehty
kehittyneillä markkinoilla ja verrattain tuoreella aineistolla. Näin ollen aiempien tutkimustulosten
perusteella saattoi odottaa tämänkaltaisia tuloksia. Luvun 7.5 päivätuottojen tarkastelun tulokset ovat
kuitenkin siinä mielessä ristiriitaisia, että näytöt teknisen analyysin puolesta ovat melko vahvat.
Päivätuottojen tarkastelun perusteella näyttää siltä, että markkinoista on saatavissa teknisen analyysin
avulla lisäinformaatiota. Tämän perusteella voidaan väittää markkinoiden olevan ainakin jossain määrin
tehottomat.
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8. Yhteenveto ja loppupäätelmät
Tekninen analyysi on akateemisesti melko kiistanalainen aihe, jota on kuitenkin tutkittu melko laajasti.
Suurin syy teknisen analyysin vastustukseen lienee tehokkaiden markkinoiden hypoteesista vallitseva laaja
yhteisymmärrys. Kiistanalaisuudestaan huolimatta teknistä analyysia käytetään hyvinkin laajamittaisesti
sijoittajien keskuudessa. Se antaa rahastonhoitajille helpon tavan kuulostaa viisaalta ja perustella
tekemiään ratkaisuita haasteellisessa markkinatilanteessa. Huolimatta laajasta käytöstä, ei sen tuottavuutta
ole pystytty empiirisesti osoittamaan todeksi.
Aihetta on tutkittu paljon useista eri lähtökohdista ja tulokset ovat vähintäänkin ristiriitaisia.
Yhteneväisyyksiä löytyy siitä, että tutkimusten mukaan markkinat olisivat muuttuneet tehokkaammiksi
lähestyttäessä nykyhetkeä. Lisäksi monien tutkimusten mukaan kehittyvillä markkinoilla markkinat eivät ole
vielä täysin tehokkaita. Eroja tutkimusten kesken löytyy riippuen siitä, tutkitaanko osakkeita, johdannaisia
vai raaka-aineita. Kokonaisuudessaan näyttöjä teknisen analyysin toimivuudesta ei ole olemassa. Monet
tutkimukset kuitenkin varovasti vihjaavat, että teknisen analyysin avulla olisi kenties mahdollista saada
lisäinformaatiota markkinoista. Usein kuitenkin heti perään todetaan, että taloudellista hyötyä teknisen
analyysin avulla ei ole välttämättä saatavilla.
Teknisen analyysin tuottavuuden tutkiminen luotettavasti on enemmän kuin haastavaa. Aineiston
nuuskintaongelman välttäminen on erittäin vaikeaa. Kenties ainoa tapa osoittaa menetelmien todella
toimivan on aloittaa tutkimus, jossa valitaan suuri määrä teknisen analyysin menetelmiä ja katsotaan,
kuinka ne menestyvät tulevaisuudessa. Nyt hyvin menestyneen menetelmän voidaan ajatella olevan
toimiva. Mutta jälleen voidaan esittää kysymys: Oliko menestys sattumaa ja toimiiko menetelmä todella
myös jatkossa? Tästä seuraa hankala kehäpäätelmä ja voidaankin jossain määrin todeta, että on kenties
mahdotonta koskaan aukottomasti empiirisesti osoittaa teknisen analyysin toimivuus. Paras todiste
teknisen analyysin todellisesta toimivuudesta olisi mahdollisesti upporikas teknisen analyysin tutkija, joka
pystyisi osoittamaan rikastuneensa pitkällä aikavälillä teknisen analyysin avulla. Kenties tähän ei kuitenkaan
tarvitse mennä, vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kannattajat varmasti haluaisivatkin vastaavia
näyttöjä teknisen analyysin puolustajilta.
Tässä opinnäytetyössä tutkittiin empiirisin menetelmin teknisen analyysin tuottavuutta kahdella eri tavalla.
Aineistona käytettiin Nokia Oyj:n osakekurssia Helsingin ja New Yorkin pörsseistä. Ensimmäisessä
tarkastelussa arvioitiin teknisen analyysin kannattavuutta niin sanotulla back-testauksella. Arvioitavana oli
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kolmetoista eri teknisen analyysin menetelmää. Toisessa tarkastelussa testattiin teknisen analyysin
tuottavuutta eripituisilla liukuvilla keskiarvoilla päivätuottojen avulla.
Tutkimuksessa havaittiin teknisen analyysin toimivan melko hyvin silloin, kun B&H-menetelmän tuotto on
negatiivinen. Tämä saattaa osin johtua siitä, että B&H-menetelmässä ei ole mahdollista poistua
markkinasta, vaikka fundamentit niin neuvoisivatkin. Tekninen analyysi sen sijaan mahdollistaa lyhyeksi
myynnin eli tuoton ansaitsemisen myös kurssilaskulla. Mikään yksittäinen menetelmä ei noussut erityisen
selkeästi edukseen. Kohtuullisen hyvin toimivia menetelmiä olivat muun muassa liukuva keskiarvo (MA),
On-balance Volume (OBV) ja Money Flow Index (MFI). Kuitenkin näidenkin menetelmien esiin nostaminen
on vaikeaa, sillä menetelmien tuottavuus on melko epäjärjestelmällistä.
Back-testauksella saatujen tulosten pohjalta ei ole vedettävissä juuri minkäänlaisia johtopäätöksiä. Tulokset
ovat ristiriitaisia eivätkä kovin johdonmukaisia. Sen sijaan päivätuottoja testattaessa tulokset ovat hyvin
selkeitä ja näyttö teknisen analyysin puolesta on vahvaa. Koska tulokset ovat kokonaisuudessaan
ristiriitaisia, lienee oikea johtopäätös se, että teknisen analyysin avulla ei todennäköisesti ole mahdollista
ansaita ylituottoa. Back-testauksen tulokset ovat siinä mielessä voimakkaampia, että ensinnäkin
testattavana oli kolmetoista eri menetelmää ja useita eri otoksia. Toiseksi, back-testaus jäljittelee
tosielämän tilannetta huomattavasti päivätuottojen testausta paremmin. Kolmanneksi, päivätuottojen
tilastollinen testaus on epävarmaa jakaumien vinouden ja huipukkuuden vuoksi.
Aiheesta kannattaa tehdä jatkotutkimusta, sillä edelleenkään vastausta kysymykseen teknisen analyysin
toimivuudesta ei ole olemassa. Aihetta voi lähestyä monelta eri suunnalta ja tulevaisuuden kannalta olisi
mielenkiintoista tutkia erilaisten automaattisten kaupankäyntiohjelmien toimintaa. Olisi mielenkiintoista,
joskin luultavasti mahdotonta, saada selville se, kuinka suuri osa sijoituspäätöksistä tehdään teknisen
analyysin perusteella. Mielenkiintoista olisi myös tietää, kuinka suuri osa kurssivaihtelusta selittyy sillä, että
päätöksiä tehdään teknisen analyysin menetelmien avulla fundamentaalin analyysin sijaan. Koska nykyään
suurin osa pörssikaupasta käydään koneiden kesken, olisi tärkeää tietää millä perusteilla koneet
päätöksensä tekevät. Tämä antaisi mahdollisuuden tarkastella markkinoiden tehokkuutta uudelta kantilta.
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Liite I Aineiston kuvaajat
Nokian osakekurssin kuvaajat koko tarkasteltavalta ajanjaksolta New Yorkin ja Helsingin pörssistä
Satunnaisotannalla New Yorkin pörssistä NYSE:stä ja Helsingin pörssistä OMXH:sta saatujen sarjojen
kuvaajat aikajärjestyksessä:
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Liite II Jakaumakuviot teknisen analyysin ja B&H-menetelmän tuotoille
NOK1VSAT = Helsingin pörssin satunnaisotoksista saatujen teknisen analyysin tuottojen jakaumakuvio
NOKSAT = New Yorkin pörssin satunnaisotoksista saatujen teknisen analyysin tuottojen jakaumakuvio
NOK1VSATBH = Helsingin pörssin satunnaisotosten B&H-menetelmän tuottojen jakaumakuvio
NOKSATBH = New Yorkin pörssin satunnaisotosten B&H-menetelmän tuottojen jakaumakuvio
NOKSATOPT = New Yorkin pörssin satunnaisotosten teknisen analyysin tuottojen jakaumakuvio
optimoiduilla parametreilla
NOK1VVUOSI = Helsingin pörssin vuosiaineiston teknisen analyysin tuottojen jakaumakuvio
NOKVUOSI = New Yorkin pörssin vuosiaineiston teknisen analyysin tuottojen jakaumakuvio
NOK1VVUOSIBH = Helsingin pörssin vuosiaineiston B&H-menetelmän tuottojen jakaumakuvio
NOKVUOSIBH = New Yorkin pörssin vuosiaineiston B&H-menetelmän tuottojen jakaumakuvio
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Liite III Päivätuottojen tarkastelu
Nokian Helsingin pörssin osakekurssi ja tutkitut liukuvat keskiarvot
Päivätuottojen jakaumakuviot ja tilastolliset tunnusluvut:
PTUOTOT = Koko aineiston päivätuotot
IND200LONG = Niiden päivien jakauma jolloin sijoittaja on long positiossa eli 200 päivän liukuva keskiarvo
on pienempi kuin sen samanhetkinen kurssi
IND200SHORT = Niiden päivien jakauma jolloin sijoittaja on short positiossa eli 200 päivän liukuva keskiarvo
on suurempi kuin sen saman hetken kurssi
IND30LONG = Niiden päivien jakauma jolloin sijoittaja on long positiossa eli jolloin 30 päivän liukuva
keskiarvo on saman päivän kurssin alapuolella
IND30SHORT = Niiden päivien jakauma jolloin sijoittaja on short positiossa eli jolloin 30 päivän liukuva
keskiarvo on saman päivän kurssin yläpuolella
IND5LONG = Niiden päivien jakauma jolloin sijoittaja on long positiossa eli jolloin 5 päivän liukuva keskiarvo
on saman päivän kurssin alapuolella
IND5SHORT = Niiden päivien jakauma jolloin sijoittaja on short positiossa eli jolloin liukuva keskiarvo on
saman päivän kurssin yläpuolella
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Liite IV T-testien tulokset vertailtaessa teknisen analyysin tuottoja B&H-menetelmään
Satunnaistettu aineisto Vuosiaineisto Satunnaistettu aineisto
optimoiduilla parametreilla
Helsinki New York Helsinki New York New York
t-testisuure -2,2916* -2,7725** -0,7094 0,8825 -1,7368+
Satterthwaite-
Welch t-testisuure -1,3241 -1,4988 -0,4727 0,5523 -1,2462
